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GIRIS

Uluslararasi piyasalarda, bilisim teknolojileri ile birlikte iletisim imkanlarinin
da artmasi, muhasebe disiplini agisindan iilkeler arasindaki sinirlar1 kaldirmis olup;
zaman ve mekan farkliliklarinin giderilmesini saglamistir. Finansal raporlama
uygulamalarinda bu durum, ortak standartlarin belirlenerek, bu standartlar dahilinde
isletme raporlamalarinin gerceklestirilmesini ongdrmektedir. Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlari-UFRS (IFRS) olarak anilan s6z konusu bu standartlar
sayesinde, tiim diinyada kabul gorecek olan ortak bir muhasebe dili olusturulmustur.

Diinyada ylizden fazla iilkede uygulanmakta olan UFRS’nin, Tiirkiye’de de
6102 sayil1 Tirk Ticaret Kanunu (TTK)’nda 6n goriildiigii iizere 1 Ocak 2013
tarthinden itibaren uygulanmasi zorunlu hale gelmistir. Buna gore isletmeler,
finansal tablolarim1 hazirlama siirecinde UFRS ile uyumlu Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS)’n1 uygulamak mecburiyetindedir. TFRS’nin
uygulama kapsaminin degerlendirilmesi konusunda yetkili olan kurum Kamu
Gozetim Kurumu (KGK) olarak belirlenmistir. UFRS’nin Tiirk¢e ¢evirisi olan
TFRS’nin dikkate alinarak finansal raporlamanin gergeklestirilmesi, Tiirkiye’de
finansal raporlama ve muhasebe alanlarinda ortak bir disiplinin olusturulmasinin ve
dolayisiyla da Tiirk isletmelerinin, yabanci pazarlarda rekabetci agidan avantajli
konuma gegmesinin yolunu agmaktadir.’

Kiiresel ekonomide ve buna bagli olarak isletmelerin finansal agidan
yonetimine iliskin uygulamalarda meydana gelen bu hizli degisim nedeniyle,

degisime ayak uydurabilmek ve kiiresel rekabette kendilerine yer edinebilmek

' http://www.ey.com/publication/vwluassets/tfrsye_hazir_misiniz/$file/tfrsyehazirmisiniz.

pdf
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zorunda olan isletmelerin hedeflerinde de onemli degisiklikler meydana gelmistir.
Gilinlimiiziin modern isletmecilik anlayisina gore, isletmelerin temel hedefi, isletme
karlarinin maksimizasyonunun saglanmasindan daha ¢ok, isletme pay sahip ya da
sahiplerinin faydalarinin maksimize edilmesi olmustur. Diger bir ifadeyle,
20.ylizyildan itibaren isletmelerin temel hedefi, net bugilinkii degerilerinin ortaklar
acgisindan maksimum kilinmasidir ve isletmeler, s6z konusu bu amaca ulasabilmek
icin gereken muhasebe bilgisini, finansal raporlama yaparak elde etmektedir.

Isletmenin i¢ ve dis ¢evresinde yer alan karar verici mekanizmalar, isletmenin
finansal anlamda saglikli bir durumda olup olmadigini belirlemek ve sergiledigi
performans hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedirler. Bu nedenle bu karar
mekanizmalarinin, isletmenin finansal yapisi, durumu ve performansiyla ilgili olarak
giivenilir ve ihtiyaca uygun muhasebe verilerine ulasmak istemesi séz konusudur.
Bunun yani sira, igletmelerin yapmis oldugu finansal raporlama, isletme seviyesinde
seffaflik ve gergeklestirilen muhasebe islemleri seviyesinde de hesap verilebilirlik
ilkelerinin 6n planda tutulmasini saglamaktadir.

Finansal tablolar, kullanicilarina, isletme ile ilgili yatirim yapma gibi
ekonomik kararlar alma siirecinde yon gostermekte; bu amagla yatirnrm yapilmasi
planlanan isletmelerin finansal ve operasyonel faaliyetlerinin sonuglarim
bildirmektedir.

Isletmelerin  sergiledikleri performanslar, finansal oranlar vasitasiyla
degerlendirilmekte olup; so6z konusu bu oranlarin analizi, isletmenin i¢ ve dis
¢evresini olusturan karar verici mekanizmalar tarafindan siklikla kullanilmakta olan
geleneksel ve giiclii bir yontemdir. Yatirimcilarin ¢ok biiyiik bir boliimii, yatirim

karar1 alirken muhasebe rakamlarindan faydalanmaktadir. Yatirimcilar, finansal



tablolardan elde edilen verilerin olusturdugu cergevede, degerleme modellerinden de
faydalanarak isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 dolayisiyla da isletme degerleri
hakkinda fikir sahibi olabilmektedir. Isletmelerin degerlerinin dogru bir sekilde tespit
edilmesi, her bir isletmenin kendi hisse senedi fiyatinin belirlenmesine imkan
vermektedir. Bu sebeplerle, muhasebe rakamlarini yatirimcilara yansitan finansal
tablolar, yatirimcilar agisindan son derece Onemli bir bilgi kaynag gorevi
tistlenmektedir.

Finansal tablolar analizinin amaclarindan biri finansal tablolar kullanarak
isletme degerini belirlemektir. Temel analize gore, isletmenin degeri, hazirlamis
oldugu finansal tablolardaki bilgiler tarafindan belirlenmektedir. Belirlenen deger
bazen hisse senedi fiyatina gore farklilik gosterebilmektedir; ancak zaman igerisinde
fiyatlar, belirlenen degerlerine ulagsmaktadir. Bu nedenle, isletmelerin hazirlamis
olduklar1 finansal tablolarin analiz edilmesi, hisse senedi fiyatlariyla ilgili ortaya
konulmamis olan degerlerin de ortaya cikarilmasina yardim etmektedir. Baska tiirli
ifade etmek gerekirse, hisse senedi piyasa fiyati ile finansal tablolardan elde edilen
degerin yani, hisse senedinin gerceklesen fiyat1 (piyasa fiyati) ile ger¢eklesmesi
beklenen fiyati (finansal tablolarin analizi sayesinde ulasilmis olan deger) arasinda
kiyaslama yapmak, hisse senedinin fiyatinda meydana gelen degisikligi anlamaya
yardimc1 olmaktadir. Bu sayede s6z konusu hisse senedinin diisilk veya asiri
degerlenip degerlenmediginin tespiti miimkiin olacaktir.

Finansal tablolardan elde edilen muhasebe verileri ile hisse senetlerinin
piyasa degerleri arasindaki istatistiki iligkiler “deger iliskisi” analizleri
gerceklestirilerek ortaya konulmaktadir. Deger iliskisiyle ilgili ¢aligmalar, her ne

kadar ilk olarak Miller ve Modigliani (1966) tarafindan yapilmis olsa da, “deger



iliskisi” kavrami kullanilarak gerceklestirilen ilk ¢calisma Amiri (Amiri ve dig.,1993)
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Ozellikle son yirmi yildir, muhasebe
literatiirtinde deger iliskisi kavramina oldukca fazla onem verilmesiyle birlikte,
finansal raporlama sonuglar ile isletme degeri arasindaki iliskileri 6lgmeye calisan
arastirmalar yogunluk kazanmistir.

Deger iligkisi arastirmalarinin temeli, muhasebe tutariyla hisse senedi piyasa
degeri arasindaki iliskiye dayanmaktadir ve deger iliskisiyle ilgili yapilmis olan
calismalarda, hisse senedi fiyatindaki zamanlar aras1 degisimin muhasebe tutariyla
aciklanmasi hedeflenmektedir. Bu hedefi yerine getirmek amaciyla yapilmis olan
calismalar, kazanglarin, nakit akislarinin, defter degerlerinin, muhasebe ve muhasebe
dis1 bir ¢ok degiskenin deger iliskisini degerlendirmektedir.

Deger iliskisi ¢alismalari, testlerini yapilandirmak amaciyla cesitli degerleme
modellerinden faydalanmakta ve yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgilerin, belirli
muhasebe tutarlarinca ne derecede yansitildigini degerlendirmek amaciyla kriter
olarak genellikle hisse senedi piyasasi degerlerini kullanmaktadir. Bu testler
yogunlukla tahmin denklemindeki muhasebe tutarlarinin katsayilar1 iizerine
odaklanmaktadir (Barth ve dig., 2001). Literatiirde deger iligkisi ile ilgili yapilmis
olan arastirmalarinin biiyiik bir ¢ogunlugu, hisse senedi vb. muhasebe Olgiilerinin,
O0zsermayenin piyasa degeri iizerinde nasil bir degisiklik meydana getirecegiyle
ilgilenmektedir (Beisland, 2009).

Deger iligkisi kavrami 1518inda yapilan bu ¢aligmanin amaci, UFRS’ye gore
hazirlanmis olan finansal tablolardan elde edilen muhasebe verileriyle, nakit akim
rasyolart ve DuPont rasyolarinin deger iliskisi yogunluklarinin karsilagtirilmasidir.

Calismanin hedefledigi bu karsilastirmayr yapabilmek adina Borsa Istanbul



(BIST)’da islem gdrmekte olan isletmelerin finansal verilerinden faydalaniimistir.

Bu amag¢ dogrultusunda, ¢alismanin kapsamini BIST100 endeksinde islem
goren isletmeler olusturmaktadir. UFRS’ nin 2005 yilinda Tiirkge’ye cevrilmesiyle;
2005 yilindan bu yanan istanbul Borsasi’nda islem gérmekte olan Tiirk isletmeleri,
finansal raporlarint UFRS’ye gore hazirlamak zorundadir. 2013 yilinda ise 6102
sayilt TTK’nin uygulamaya girmesi, tim limited ve halka acik sirketlerin UFRS’ye
uygun raporlama yapmasini zorunlu kilmistir. Bu sebeple ¢alismada kullanilan veri
seti, isletmelerin 2005 ile 2013 yillar1 arasinda arasinda hazirlamis olduklar finansal
tablolarla sinirlandirilmastir.

Calisma, giris ve sonu¢ boliimleri hari¢ olmak {izere ii¢c temel boliimden
olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde; 6ncelikle genel anlamda deger iliskisi
aciklanmis olup; literatiirde konuyla ilgili dnceden yapilmis olan caligmalara yer
verilmistir. S6z konusu bu ¢aligmalardan, literatiir i¢in biiyiik 6neme sahip olan Ball
ve Brown (1968)’1in arastirmalarina ayrica deginilmistir. Bunun yani sira, deger
iliskisi kavramiyla ilgili yaklagimlardan bahsedilerek; muhasebe bilgisi ile deger
iliskisi arasindaki baglanti; kazanglar, defter degeri ve nakit akiglar1 bazinda
incelenmigtir. Buna gore kazanglarin, defter degerinin ve nakit akislarinin deger
iliskisi hakkinda genel bir bakis agis1 olusturulmustur. Bu boliimde son olarak, deger
iliskisi literatiirtinde yer alan modeller aciklanmis; bu modellerden en yogun olarak
kullanilan Ohlson Modeli’ne genis yer verilmis; modele getirilen elestiriler ile
modelin literatiire getirdigi yeniliklerden bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal raporlama kavramina ve finansal
raporlamanin 6nemine deginilmistir. Raporlama siireci sonucunda hazirlanan temel

finansal tablolardan bahsedilmis; finansal analizin nasil gerceklestirilecegi



aciklanmistir ve bu analiz sonucunda elde edilecek olan finansal rasyolar oncelikle
siniflandirilmis; daha sonra teker teker irdelenerek kapsamli bir sekilde ele
alinmistir. Finansal rasyolardan c¢aligmada yararlanilacak olan nakit akim rasyolar1
ile Du Pont rasyolarina ayrica 6nem verilmistir. S6z konusu bu rasyolar, teker teker
bilesenlerine ayrilarak incelenmis olup; bu rasyolara getirilen elestirilere ayrica yer
verilmistir.

Calismanin {igiincii ve son boliimiinde ise, teorik bilgiye dayali bir uygulama
ornegine yer verilmistir. S6z konusu uygulama gergevesinde, BIST 100 endeksi
dahilinde islem goren isletmeler ele alinmig olup; bu isletmelere ait finansal oranlarin
deger iliskisi bakimindan karsilastirmasi yapilmistir. Calisma, elde edilen bulgular ve

sonuclarin yorumlamasiyla tamamlanmaistir.
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DEGER ILiSKiSIi KAVRAMI

1.1. Deger iliskisi Nedir?

Muhasebe bilgisi, kurallara ve standartlara dayanan bir muhasebe sisteminin
triintidiir (Core, Guay ve Buskirk, 2003). Bu baglamda, yatirimcilarin ¢ok biiyiik bir
kesimi, yatinm  kararlarimi  verme siirecinde  muhasebe  bilgilerinden
faydalanmaktadir. Muhasebe bilgileri, yatirnmcilarin kararlariyla ilgili olsun olmasin
g6z onilinde bulundurulmasi gereken son derece 6nemli verilerdir (Elshandidy, 2014).

Isletmelerin performanslarini finansal oranlardan yararlanarak
degerlendirmek, analistler, kreditorler, yatirimcilar ve finansal yoneticiler de dahil
olmak tizere karar verici mekanizmalar tarafindan siklikla kullanilmakta olan
geleneksel ve giiclii bir ydntemdir. Isletmenin hazirlamis oldugu finansal tablolarda
yer alan muhasebe bilgilerinin hepsine yer vermek yerine; anlamli sonuglar elde
edebilmek amaciyla finansal oranlardan faydalanilarak yiiriitiilecek olan analizler,
isletmenin daha akilci bir yontem kullanmakta oldugunun kanitidir. Isletmedeki pay
sahibi ya da sahipleri, finansal oranlardan yararlanarak isletmenin finansal durumunu
analiz edebilmektedir. Finansal oranlar vasitasiyla, ayni endiistri kolu igerisindeki
isletmeler arasinda karsilastirmalar yapilabilecegi gibi; farkli endiistri kollar
arasinda ya da isletmenin kendi i¢inde de finansal yapis1 hakkinda
degerlendirmelerde bulunulabilmektedir. Ayrica belirtmekte fayda vardir ki finansal
oranlar, farkli biiyiikliige sahip olan isletmelerin de goreceli performanslarinin
karsilastirilmasina imkan tanimaktadir (Delen, Kuzey ve Uyar, 2013).

Bu gibi sebeplerle, muhasebe bilgilerini yatirimcilara sunmakta olan finansal
tablolar, yatirnmcilar agisindan en 6nemli bilgi kaynagi olarak goriilmektedir. Bunun

nedeni isletmelerin hisse senedi fiyatlarin1 degerlendirebilmeleridir. Aktif hisse



senedi yatirimcilari, isletmelerin asil degerlerini belirlemek adinda finansal tablo
analizleri gerceklestirirler. Diger bir ifadeyle, finansal raporlamanin temel
amaclarindan biri, yatirimcilara isletmenin degerini belirlemek amaciyla yardimei
olmak; yol gostermektir (Al-Hares ve dig., 2012).

Isletmelerin degerlerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi, her bir isletmenin
kendi hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesine imkan vermektedir. Aslinda finansal
raporlamanin temel amaglarindan biri olan, sermaye yatirimcilarina isletme degeriyle
ilgili tahmin yapabilmeleri i¢in bilgi saglama amacmin yerine getirilip
getirilemedigini ampirik olarak analiz etmek, deger iligkisi arastirmalarinin
dayandigi temeli olusturmaktadir. Deger iligkisi ¢aligmalari, muhasebe bilgileri ile
hisse senetlerinin piyasa degerleri arasindaki istatistiki iligkiler vasitasiyla bu amacin
yerine getirilip getirilemedigini arastirmaktadir (Beisland, 2009). Bu anlamda deger
iligkisi aslinda sunulan muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina olan
yansimalarini analiz etmektedir. Bir c¢ok standart koyucu deger iliskisini diger
ozellikleriyle birlikte, muhasebe bilgisinin 6nemli bir karakteri olarak gérmektedir
(Beisland,2009).

Literatiirde deger iliskisi kavrami cok farkli sekillerde agiklanmaktadir.
Beaver (1998), Ohlson (1999) ve Barth (2000) tarafindan yapilan deger iliskisi
tanimlart muhasebe tutarlar1 ile sermaye piyasast arasindaki iliski iizerinden
sekillenmektedir (Barth ve dig., 2001). Ornegin Barth, Beaver ve Landsman “deger
iliskisi” arastirmalarini en temel sekilde ve sade bir ifadeyle “muhasebe tutarlariyla
0z sermayelerin piyasa degerleri arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalar” olarak

aciklamaktadirlar (Beisland, 2009).



Barth, Beaver ve Landsman (2001)’in, deger iliskisi ¢aligmalarina dair
yaptiklar1 sade aciklamay1 genisleterek yaptiklar1 yeni bir deger iligkisi aragtirmalari
tanimi ise soyledir:

“Deger iliskisi aragstirmalart, standart belirleyicilerin, muhasebe bilgilerinin
hisse senedi fiyatlarina nasil yansitildigina dair goriislerini giincelleyebilmek adina
kanitlar sunan ve boylelikle, muhasebe standartlarina iizerine yapilan tartismalarda
bilgilendirici olabilen aragtirmalardwr.” (Dahmash, Durand ve Watson, 2009).

Francis and Schipper (1999) genel bir ifadeyle muhasebe bilgisinin deger
iligkisini, hisse senedi fiyatlar1 altinda yatan bilgiyi Ozetlemek icin kullanilan
muhasebe bilgilerinin sahip oldugu yetenek olarak tanimlamaktadir. Francis ve
Schipper (1999) tarafindan deger iliskisi kavrami daha ayrintili bir sekilde ele
alinmis olup; konuyla ilgili dort yaklasimda bulunulmustur. Ik yaklasima gore,
finansal tablolardan elde edilen bilgiler, hisse senedi fiyatlarini, hisse senedi icsel
degerlerini (intrinsic value) kontrol altinda tutmak suretiyle etkilemektedir; daha
sade bir ifadeyle finansal tablolardan elde edilen bilgilerin, hisse senedi fiyatlari
lizerinde etkisi mevcuttur. Ikinci yaklasimda Francis ve Schipper (1999), degerleme
modelinde kullanilan degiskenleri kapsamasi ya da bu degiskenlerin tahminine
olanak saglamasi durumunda, finansal bilgilerin deger iliskili olacagini bildirmistir.
Ucgiincii ve dordiincii yaklasima bakildiginda ise, finansal bilgi ile fiyat ya da getiri
arasinda istatistiki bir iliski oldugu varsayimina dayanildigir goriilmektedir; diger bir
ifadeyle deger iliskisinin varligindan bahsedebilmek i¢in, finansal bilgi ile fiyat ya
da getiri arasinda istatistiksel anlamda bir iligskinin gerekliligine deginmislerdir.

(Beisland,2009).
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Francis ve Schipper (1999)’m yapmis oldugu yorumlarla paralellik
gosterecek sekilde, Beisland (2009) da deger iliskisini “finansal tablolardan elde
edilen bilgilerin, isletmenin degerini belirleyecek olan bilgileri icermesi ve
ozetlemesi yetenegine sahip olmasi” olarak tanimlamistir ve deger iligkisi
arastirmalarinin, muhasebe bilgilerinin degerleme siirecinde ne sekilde kullanildigina
odaklanmadigini da agiklamasina eklemektedir.

Vishnani ve Shah (2008)’1n da belirtmis oldugu tizere deger iliskisi, “finansal
tablolar vasitasiyla elde edilen finansal bilgilerin, menkul kiymetler piyasasi
olgiitlerini  agiklayabilme yetenegidir” (Karunarathne ve Rajapakse, 2010).
Karunarathne ve Rajapakse (2010)’in g¢alismalarinda vurguladiklar1 nokta, deger
iliskisinin kaliteli bir finansal tablo i¢in gerekli temel niteliklerden biri oldugu
(Francis ve dig., 2004); kaliteli bir finansal tablodan elde edilecek olan kaliteli
muhasebe bilgisinin, iyi isleyen bir sermaye piyasasi ve ekonominin biitiinii i¢in 6n
kosul oldugu ve ayrica yatirimcilar, isletmeler ve muhasebe standart koyuculari igin
de son derece onemli oldugudur (Hellstron, 2005).

Hellstron (2005), yapmis oldugu calismada degerle iligkili bilgiyi su sekilde
ifade etmistir: ““...kullanicilarin ekonomik kararlarimi, gecmisteki, simdiki ve
gelecekteki olaylart degerlendirmek suretiyle etkilemektedir.” Yatirimci bakis
acisiyla, degerle iligkili bir bilgi, sermaye yatirim karar1 verilmesi siirecinde etkili
olan bilgidir (Karunarathne ve Rajapakse, 2010).

Deger iliskisi kavraminin, muhasebe bilgisinin ger¢ek degerinin - her tiirli
ulasilabilir bilgiye bagli olarak - gelecekte elde edilmesi beklenen temettiilerin
bugiinkii degerine esit olduguyla ilgili yapilan tanimlamalar da mevcuttur (Aboody,

Hughes ve Liu, 2002).

11



Francis, La Fond ve Olsson’a gore, yatirimcilarin deger iliskisini bilgi riskini
diisiirmeye yardimer olarak algiladigi diistiniilmektedir. Diger bir ifadeyle, deger
iliskisinin artmasi 6z sermaye maliyetinin diigmesiyle son derece ilgilidir. Diisiik
bilgi riski, mevcut ulasilabilir bilgilere dayanarak, yatirimcilarin tasfiye yapisina dair
tahminlerindeki belirsizlikleri azaltmaktadir. Daha sade bir ifadeyle, diisiik risk
diisiik isletme 6z sermaye maliyeti demektir. Makroekonomik agidan bakildiginda,
diisik 0z sermaye maliyeti ise yatirim seviyesinin artmasina yol ac¢maktadir

(Beisland, 2009).

1.2. Deger Mliskisi Literatiiriinde Onceden Yapilmis Olan Calismalar

Yaklasik olarak son yirmi yildir, uluslararasi sermaye piyasalarinda, menkul
kiymetlerin degerlemesi i¢in finansal raporlama farkliliklarinin degerle iliskisini
Olcmeye ¢alisan arastirmalar yogunluk kazanmistir (Choi ve Levich,1990).

Muhasebe bilgisinin sermaye piyasasiyla olan iliskisi hakkinda arastirmalar
uzun bir zaman once Miller ve Modigliani (1966) tarafindan baslatilmis olsa da,
“deger iliskisi” kavrami kullanilarak gerceklestirilen ilk ¢alisma Amiri (Amiri ve
dig.,1993) tarafindan yapilmstir.

Hisse senedi piyasalar1 ile muhasebe verileri arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla gergeklestirilen deger iliskisi ¢alismalarinin ge¢cmisi 1968 yilina kadar
uzanmaktadir ve s6z konusu iliskiyi ampirik olarak test etmek i¢in olusturulan teorik
altyapr Beaver (1968) tarafindan insa edilmistir. Modern sermaye piyasasi tabanina
dayanan muhasebe arastirmalar1 Ball ve Brown ile Beaver temellidir. Barth, Beaver
ve Landsman’a gore deger iligskisi kavrami 1993 yilina kadar gelistirilmemistir

(Amir, Harris ve Venuti, 1993).
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Sermaye piyasalari ile finansal tablolar arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik
arastirmalar, genellikle literatliirde sermaye piyasasi temelli muhasebe arastirmalari
(CMBAR) olarak anilmaktadir. Modern sermaye piyasasi temelli muhasebe
arastirmalari, Ball ve Brown (1968) ile Beaver (1968)’in c¢alismalarina
dayanmaktadir. Deger iliskisi literatiiriindeki modern klasik arastirmalarin bir ¢ogu
1990’11 yillarda gergeklestirilmistir (Beisland,2009).

Kothari, sermaye piyasasi temelli muhasebe arastirmalarini, temel analizler
ve degerleme, piyasa verimliligi testleri ve politik siire¢ ve sdzlesmelerde muhasebe
rakamlarimin rolii olarak {i¢ grupta ele almistir. Beaver ise alt kategorilerini piyasa
etkinligi Feltham-Ohlson modellemesi, deger iliskisi, analist davraniglart ve
ihtiyari/istege bagli davranislar olarak belirlemistir. Beaver, deger iliskisini hem
piyasa etkinligi hem de temel analiz ve degerlemeyle ilgili bir kavram olarak
kullanmistir (Beisland,2009).

Sermaye piyasasi temelli muhasebe arastirmalari, cogunlukla fiyat modelleri
ve getiri modelleri arasinda se¢im yapmaktadir. Fiyat modellerinde hisse senedi
fiyati ile hisse basina kazang géz 6niinde bulundurulurken; gelir modellerinde ise
getiri ile Olgekli kazang degiskenleri goz onilinde bulundurulmaktadir (Kothari ve
Zimmerman, 1995). Daha 6nceden gergeklestirilmis olan deger iliskisi caligmalari
cogunlukla Ohlson (1995) tarafindan olusturulan fiyat modeline ve modelin sonraki
ayrintilandirma ve iyilestirilmelerine (Feltham ve Ohlson, 1995) dayanmaktadir (Al-
Hares ve dig., 2012).

Deger iliskisi caligmalari, muhasebe rakamlariyla hisse senedinin fiyati

arasinda iliski kurarak, muhasebe rakamlarinin isletmenin degerinin belirlenmesinde
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herhangi bir role sahip olup olmadiginin tespiti amaciyla gerceklestirilmektedir
(Holthausen ve Watts, 2001).

Deger iliskisi literatlirii hisse senedi fiyatlarini, yatirimcilarin finansal
raporlama bilgilerini degerlendirmek amaciyla kullanmaktadir; ¢linkii bu fiyatlar,
bireysel yatirimcilarin isletme degerlemeleriyle ilgili biitiinlestirici bilgi sunmakta ve
bu bilgi degerleme temelli olmaktadir (Lambert, 1996).

Beaver (1968) yapmis oldugu calismada, isletmenin bugiinkii kazanc¢larinin,
gelecek donemlerde elde edilmesi planlanan kazanglar hakkinda Ongdrii
saglayacagini; bunun yani sira temettii beklentilerinin daha gercek¢i olmasina
yardimci olacagini ve gelecek donemde elde edilmesi beklenen temettiilerin, hisse
senedinin buglinkii degerini belirleyecek bilgi diizeyine sahip oldugunu ileri
stirmiistiir (Suadiye, 2013).

Beaver (1968), kazanclarin aciklandig1 anda hisse senetleri lizerinde meydana
getirdigi iki etkiden s6z etmistir. Beaver (1968)’e gore kazanglarin agiklanmasi, hisse
senetlerinin islem hacimlerinde ve getiri degiskenliginde artiglara sebep olmaktadir.
Ball ve Brown (1968) ise, gerceklestirmis olduklart deger iliskisi arastirmalarinda
hisse senedi getirisi ile kazang arasindaki iliskiyi temel almis olup; bahsi gecen
iliskiyi ampirik olarak test etmis ve sonug olarak beklenmedik kazang-hisse senedi
getirisi iligkisinin 6nemli bir boyutta oldugunu tespit etmislerdir.

Ball ve Brown (1968), muhasebe performans Ool¢iitii (kazanclar ya da
isletmenin faaliyetlerinden dogan nakit akiglari gibi) ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalari ilk gergeklestirenlerdir ve kazanglarla hisse
senedi getirilerinin birbiriyle iliski icinde oldugunu sdylemislerdir. Buna ilaveten,

calisma bulgular, nakit akis degisimleri icin yapilan diizenlemelerin, kazang
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degisimleri i¢in yillik olan gelirlerde yapilanlara gore daha biiyiikk oldugunu
gostermekte ve nakit akiglarinin, tahakkuk esasina dayanan kazanglari agiklama
hususunda, menkul kiymetlerden elde edilen gelirleri agiklama hususuna gore daha
net oldugunu belirtmektedir. Ball ve Brown’in degindikleri diger bir nokta ise,
isletmenin gelecekte elde etmesi beklenen nakit akislarina dair bilgi kaynaklarina,
piyasa katilimcilarinin zamaninda erisebildikleri ve dolayisiyla da muhasebe
raporlarinin, piyasa katilimcilari icin bilgi elde etmek i¢in yararlandiklar1 tek kaynak
olmadigidir (Al-Hares ve dig., 2012).

Deger iligkisi literatiirii agisindan Beaver (1968) ile Ball ve Brown (1968)
tarafindan gerceklestirilen bu iki arastirma son derece Onemli olup; bu iki
arastirmanin ardindan, s6z konusu muhasebe rakamlar1 ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkilerin farkli dinamikler gbz oniinde bulundurularak test edilebilmesi
icin yapilan farkli ¢alismalar ve gelistirilen farkli modeller mevcuttur. Bunlardan
bazilar1 sunlardir: Beaver ve dig., 1980; Kothari ve Zimmerman, 1995; Easton ve
Harris, 1991; Ohlson, 1995.

Kothari, sermaye piyasasi temelli muhasebe arastirmalarini temel analizler ve
degerleme, piyasa etkinligi testleri ile sozlesmeler ve politik siirecte muhasebe
rakamlarinin rolii olmak tizere {i¢ alt kategoriye ayirmistir.

Francis, La Fond, Olsson ve Schipper (2004), deger iliskisinde meydana
gelen artig1 sermaye maliyetinde meydana gelen azalmayla iligkilendirmistir. Diger
bir ifadeyle deger iliskisi, yatirimcilar agisindan bilgi riskini diisiirmeye yardimci
olmaktadir. Diisiik bilgi riski ise ulagilabilir bilgiye dayanarak, yatirimcilarin 6deme
yapisina iligkin tahminlerinde olusacak hatali Ol¢timleri azaltmaktadir. Kisacasi

diisiik risk, diisiik isletme sermaye maliyeti anlamia gelmektedir. Makroekonomik
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acidan bakilacak olursa, sermaye maliyetinde meydana gelecek olan diisiisler,
yatirimlarin seviyesinde artisa neden olacaktir (Beisland,2009).

Holthausen ve Watts (2001)’in yapmis oldugu calismaya gore, deger iliskisi
literatiirii ¢atis1 altinda gergeklestirilen arastirmalar {i¢ gruba ayrilmistir:

(i) Hisse senedi piyasasi degerleri (ya da degerlerdeki degismeler) ve
alternatif nihai kar/zarar Olciileri arasindaki iliskileri karsilastiran nisbi iliskilerle
ilgili calismalar, genellikle farkli nihai muhasebe kar/zarar1 (bottom line accounting
numbers) ile ilgili rakamlar kullanarak, regresyonlarin R? (determinasyon katsayisi
diger bir ifadeyle aciklama giicii) degerlerindeki degisimleri izler. Daha biiyiik R?
degerine sahip olan muhasebe kaleminin daha deger iliskili oldugu kabul
edilmektedir.

Muhasebe verilerinin, regresyon analizinin R? ile belirlenen agiklama
giicliniin Olctligli 6z sermaye degerini etkileyen bilgilere sahip olma yetenegi
mevcuttur. Daha yiiksek R? degerine sahip olan degerleme modelleri, hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen degisimleri agiklamada muhasebe verisinin daha
aciklayici oldugunu gostermektedir. Kesit analizi (cross sectional) degerleme modeli
kullanarak elde edilen muhasebe bilgisinin deger iliskisi, muhasebe ve diger
literatiirlerde 6nemli bir tarithe sahiptir (Al-Hares ve dig., 2012). Regresyon
analizinde bagimsiz degisken(ler) tarafindan agiklanan bagimli degiskenin varyans
orani Olciilmektedir. Hisse senedi fiyatlarmin ya da hisse senedi getirilerinin
muhasebe degiskenleri iizerinden azalmasi durumunda (regressed on) R?, analiz
edilen muhasebe degiskenlerince agiklanan hisse senedi fiyat1 ya da getirisinde, ne
kadar degisiklik oldugunu 6lgmeye yaramaktadir. Dolayisiyla aciklama giicli, deger

iliskisinin bir 6l¢iisii olarak degerlendirilmektedir (Beisland,2009).
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(1)) Artan/degisen(incremental association) iligkilerle ilgili ¢alismalar,
muhasebe rakamlarinin, uzun vadede diger belirtilmis degiskenlerin verilmesi
durumunda deger ya da getiriyi agiklamada yardimci olup olmadigini
arastirmaktadir. Tahmini regresyon katsayisinin sifir degerinden farkli olmasi
durumunda muhasebe rakami, deger iliskili olarak kabul edilmektedir. Bazi
artan/degisen iliskilerle (incremental association) ilgili ¢alismalarda, katsay1
degerleri tahmin edilmekte ve/veya degerleme girdi degiskenini 6lcen muhasebe
rakamlartyla 1ilgili hatalarla karsilasilmaktadir. S6z konusu hatalarla ilgili
degisiklikleri degerlendirmek amaciyla, muhasebe rakamlar1 ve piyasa degerleme
modelinin girdileri arasindaki iligkiyle ilgili ek varsayimlarda bulunulmaktadir.
Hesaplanmis ve tahmini degerler arasindaki fark, siklikla muhasebe rakamlarindaki
Olciim hatasi olarak goriilmektedir.

(iii) Marjinal bilgi icerigine sahip c¢alismalar ise, belirli bir muhasebe
bilgisinin, yatirnmcilarin  bilgi setlerine ulasimmi saglaylp saglayamadigini
aragtirmaktadir. Genellikle deger degisimleriyle muhasebe bilgisinins iligkisi olup
olmadig1 konusuyla ilgili kisa donemli olay ¢alismalar1 yapilmaktadir. Olusacak fiyat
reaksiyonlari, deger iligkisinin bir kanit1 olarak goriilmektedir.

Suadiye (2013)’nin de ¢alismasinda belirttigi tizere “Easton ve Harris (1991),
firma kazanglar1 ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi ortaya koymak agisindan
alternatif bir model gelistirmistir. Modellerini, hisse senedinin defter ve piyasa
degerinin her ikisinin de, bir firmanin sermayesinin degerini goésteren Onemli
degiskenler oldugu diisiincesine dayandirmislardir.” S6z konusu arastirmalar oldukga
genis bir alan1 kapsadigindan, bir c¢ok alt kategoriye ayristirip incelemek

mumkindiir.
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Gerek Ohlson (1995)’1n tek basia gergeklestirdigi ¢alismalarda, gerekse de
Zhang (1998)’la yapmis oldugu calismalarda, isletmenin hisse senedi fiyatinin hem
kazanglarla hem de defter degeriyle belirlenebilecegi ortaya konulmaktadir. Daha
onceden yapilmis aragtirmalarda da (Barth, Beaver ve Landsman,1993; Bart, Beaver
ve Landsman,1998; Collins, Morton ve Xie, 1999 vb.), ampirik olarak kazanglarin ve
defter degerinin, hisse senedi fiyat1 tistiindeki etkisi agikca belirtilmektedir. Ohlson
ve Zhang (1998)’in elde etmis oldugu sonuglara gore, kazanglarin ve defter degerinin
nispi agirliklari, isletmenin siirekli kazanglarini daha gercekei bir bigimde gosteren
muhasebe yontemlerine bagli olarak degisebilmektedir (Cheng, Ferris, Hsieh ve
Su,2005).

Onceki ¢alismalara paralel sekilde Hung (2001) da finansal tablolarin deger
iligkisini, muhasebe verileri ile pazar fiyat1 iliskisi {izerinden agiklamistir
(Chang,1998; Francis ve Schipper, 1999).

Lewellen (2004) ise, yapmis oldugu calismada, Kendall (1953)’in hisse
senedi fiyatlarmin gelisi gilizel bir sekilde degisiklik gostermekte oldugunu
gozlemledigini belirtmektedir. Kendall (1953), isletmenin ge¢mis getirilerinin goz
oniinde bulundurularak, fiyat degisimlerinin tahmin edilip edilemeyecegini test
etmektedir. Fakat daha sonra gerceklestirilen ampirik deneyler, literatiirde yapilmis
ilk ¢alismalar1 genisleterek; ¢alismalara faiz oranlari, risk primleri, temettii getirileri,
defter degeri / piyasa degeri orami1 ve fiyat-kazang orani gibi diger Ongdriicii
degiskenleri de dahil etmektedir (Lewellen, 2004).

Deger iliskisi literatiiriiyle ilgili yapilmis olan ¢alismalarda, kazancglarin, nakit
akislarinin, defter degerlerinin, muhasebe ve muhasebe dis1 bir ¢cok degiskenin deger

iliskileri degerlendirilmektedir (Karunarathne ve Rajapakse, 2010). Karunarathne ve
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Rajapakse (2010), yapmis olduklar1 ¢alismada, 6z sermayenin defter degerinin,
isletmenin ge¢mis donemlerdeki performansini yansittigini ve isletmenin bugiinkii
kazanclarinin ise gelecekte sergilenecek olan performansin bir gdstergesi oldugunu
belirtmektedir. Dolayisiyla isletmenin geg¢miste ve bugiin elde etmis oldugu
kazanglar, isletme degerlemesinin temelini olusturmakta ve degerleme siirecinde
karar vericilere yol gosterici olmaktadir.

Deger iliskisi ¢alismalarinin ¢ok biiyiikk bir kisminda, muhasebe bilgisi ve
piyasa deger iligkisi incelenirken, normal ekonomi kosullarinin oldugu varsayiminda
bulunulmaktadir. Ancak, Lev ve Thiagarajan (1993), deger iliskisi konusuyla ilgili
yapilmis olan aragtirmalarin genellikle makroekonomik degiskenler iizerinden
sekillendigini bildirmektedir. Elde ettikleri sonuca gore, deger iliskisi analizi
makroekonomik degiskenlere bagli oldugunda ¢ok daha etkin ve giiglii sonuglar
vermektedir (Balsar1 ve Ozkan, 2009).

Deger iligkisi arastirmalari, muhasebe bilgisinin degerleme siirecinde nasil
kullanildigina odaklanmamakta; muhasebe bilgisinin ne sekilde etkisi oldugu
konusuyla ilgilenmektedir. Konuyla ilgili olarak, kii¢iik bir muhasebe bilgisinin, 6z
sermaye piyasa degeri iizerinde son derece biiyiik etkisi olabilecegi ya da muhasebe
bilgisi tarafindan agiklanmis bir 6z sermaye degerinin ne derecede degisiklik
gosterecegi gibi konular calisilmistir. Bu ¢alismalarin yiiriitiilmesi sirasinda genel

olarak regresyon analizlerinden faydalanilmistir.

1.2.1. Ball ve Brown (1968)’un Gerc¢eklestirdigi Calisma

Modern sermaye piyasasi temelli muhasebe arastirmalar1 Ball ve Brown

(1968) 1 biiyiik katkilar1 tizerine kuruludur. Ball ve Brown (1968), yapmis olduklari
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calismada, isletmenin sahip oldugu menkul kiymetlerin fiyati ile isletmenin
muhasebe kazanglar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymayi amaclamaktadir. Bu amacla,
orneklem grubunu olusturan isletmeleri iyi haberler gurubu ve kotii haberler grubu
olarak ikiye ayrrmaktadirlar. Isletmelerin raporlamalarinda belirtmis olduklar:
kazanclari, zaman serileri modeli kullanilarak 6ngoriilmiis olan kazang tutarindan
yiiksekse, s6z konusu isletme 1iyi haberleri raporlayan isletme olarak
siiflandirilmaktadir. Tam tersi durumda ise, isletmenin finansal raporlarinda yer
alan kazang tutari, zaman serileri modeli yardimiyla 6ngoriilen kazang tutarindan
daha diisiikse isletme kotii haberleri raporluyor demektir. Bu dogrultuda isletmeye ait
iyi haber ve kotii haber temelli iki portfolyo olusturulmustur.

Ball ve Brown (1968) ¢alismalarinda, iyi ve kotii haber portfolyolari igin yil
boyunca elde edilen ortalama olagandis1 getirileri karsilastirmislardir. Yapilan
caligmanin sonucunda Ball ve Brown (1968), kazanglar ile sermaye piyasasi tepkileri
arasinda ampirik olarak anlamli bir iliskinin varligim tespit etmis olup; olagandisi
piyasa performansinin %80 ile %385’inin isletmenin yillik finansal raporlarinin
yayinlanmasindan once gergeklestigini bildirmislerdir. Buna gore, her ne kadar
kazanclar, isletmenin finansal performansinin 6lgiimiinde anlamli Olgiitler olsa da;
yayinlandiklar1 anda gereksiz hale gelmekte ve piyasa lizerinden sifir ya da sifira
yakin etkisi olmaktadir.

Ball ve Brown, ilan edilen kazangclar ile s6z konusu bu kazanglarin, beklenen
kazanclardan sapmasina karsi olusan piyasa reaksiyonu tarafindan olgiilen bilgi
igeriklerini inceleyen bir¢ok arastirma yiriitmiistiir. Bu arastirmalarda genellikle,
kazanclarin alternatif 6l¢limleri nedeniyle olusan olagandis1 getirilerin ortalamasini

hesaplama yontemi kullanilmaktadir (White, Sondhi ve Fried, 2003:169-171).
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Muhasebe kazanglarimin, menkul kiymetlerin analizi sirasindaki baskin
konumundan dolayi, kazang¢larin yatirimcilar agisindan faydaliliginmi degerlendiren
muhasebe arastirmalari, literatiirde cok sik karsilasilan ¢alismalardandir. Ball ve
Brown (1968)’un literatiire katmis oldugu, menkul kiymet getirileri ile muhasebe
kazanglar1 arasindaki ampirik iligskiyi incelemeye yonelik, Lev (1989)’in de 6zetini
sundugu calismalar olduk¢a ¢ok sayidadir. Muhasebe kazanglar1 ile menkul kiymet
fiyatlar1 arasindaki baglantiyr kurmaya yonelik modellerin smirli sayida olmasi
nedeniyle, bir ¢cok arastirmaci ¢alismasinda Ball ve Brown (1968)’un onciiliigiini
yaptig1 olagandist getiriler ve beklenmedik kazanclar arasindaki ampirik iliskiye
odaklanan modeli kullanmaktadir (Chen ve Dodd, 1998).

Ball ve Brown (1968)’in getiri/kazang iliskisine getirmis oldugu farkli ve
alternatif bir bakis ag¢isi, Easton ve Harris (1991) tarafindan da getirilmistir. Easton
ve Harris (1991) gelistirmis olduklar1 degerleme modelinde, kazang seviyeleri ve
kazan¢ seviyelerinde meydana gelen degisimleri, ham hisse senedi getirilerine
baglamistir:

DP . + d;, Pjy 1= kp[DAj; | Pj 4]+ (L-K[Aj P ji1]+wj

Pt = t zamaninda j isletmesinin birim hisse senedi fiyati

d = t zaman periyodunda j isletmesinde hisse basina diisen temettii tutar
Pji_; = t-1 zamaninda j isletmesinin birim hisse senedi fiyati

DA =] isletmesinin, t zaman periyodundan ile t-1 zaman periyoduna hisse basina

kazancta meydana gelen degisim

A =t zaman periyodunda j isletmesinde hisse basina diisen kazang tutar1
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Ball ve Brown (1968)’un deger iliskisi literatiiriine yapmis oldugu katkilardan
sonra, konuyla ilgili olarak yapilan ¢ok sayida ¢alismada defter degeri, kazanclar ve
nakit akiglarinin deger iliskileri incelenmistir. S6z konusu ¢alismalardan elde edilen
sonuglar, defter degeri ve kazanglarin, 6z sermaye degerlemesi siirecinde oldukga
etkili oldugunu gostermektedir. Ozellikle Rayburn (1986), Bernard ve Stober (1989),
Bowen ve dig. (1986, 1987), Livnat ve Zarowin (1990), Wilson (1986, 1987),
Dechow (1994), Biddle ve dig. (1995), Sloan (1996), Dechow ve dig. (1998) ve,
Landsman ve Maydew (2002)’in yapmis olduklar1 calismalarda belirttikleri iizere,
tahakkuk esasina dayali muhasebe sisteminin, isletmenin gelecekte elde edecegi
nakit akiglariyla ilgili olarak daha net bir beklenti olusturmasi nedeniyle isletmenin
kazanclari, nakit akislarina oranla daha yiiksek deger iliskisi degerine ve bilgisel
icerige sahiptir. Buna ek olarak yapilmis diger ¢aligmalar (Wilson, 1986; Bowen ve
Burgstahler, 1986, 1987); Cheng, Liu ve Schaefer, 1997; Barth ve dig., 1999) da
gostermektedir ki nakit akislari, isletmenin gelecekte elde etmeyi bekledigi nakit
akiglarinin tahmininde tahakkuk eden kazanglara oranla, muhasebenin ihtiyatlilik

ilkesi nedeniyle daha deger iliskilidir (Kwon, 2009).

1.3. Deger lliskisi Kavramyla Ilgili Yaklasimlar

Deger iliskisi ¢alismalari, uyguladiklar1 aragtirma metotlarina gore farklilik
gostermektedir. S6z konusu bu ¢aligmalari, Francis ve Schipper (1999)’1n tanimlamis
oldugu dort farkli yaklasima goére smiflandirmak miimkiindiir. Bu yaklasimlar
sunlardir: Temel analiz bakis agisi, tahmin bakis agisi, bilgi bakis acis1 ve 6l¢iim

bakis acis1 (Mortensen, 2009).
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1.3.1. Temel Analiz Bakis Acisi

Temel analiz bakis acgisi, muhasebedeki temel analiz arastirmalariyla
yakindan ilgilidir. Bu bakis agisina gore, isletmenin hazirlamis oldugu finansal
tablolardan elde edilen muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlarinda diistislere yol
agmaktadir (Francis ve Schipper, 1999). S6z konusu bu yaklasima gore, hisse senedi
piyasalariin etkin oldugunu varsaymak pek dogru olmayacaktir. Diger bir ifadeyle,
piyasanin ulasilabilir olan tiim bilgiye her zaman ulasiyor gibi davranmasi sz
konusu degildir.

Temel analiz bakis acisindan faydalanilarak gerceklestirilen deger iliskisi
calismalari, muhasebe bilgisine dayanan belirli bir ticari strateji sonucu yaratilan

getirileri 6l¢mektedir (Mortensen, 2009).

1.3.2. Tahmin Bakis Acis1

Tahmin bakis agisina gore, finansal bir bilginin deger iliskili olabilmesi igin,
degerleme modelinden degiskenlere sahip olmasi ya da finansal bilginin bu
degiskenlerin tahmininde kullanilabilmesi gerekmektedir. Tahmin bakis agisinin,
temel analizle yakindan iligskisi bulunmaktadir. Ancak, farkli muhasebe
degiskenlerinin  deger iliskisi, belirli  degerleme modelleri sayesinde
Olciilebilmektedir. S6z konusu bu ¢alismalar, 6zellikle kazanglarin tahmini konusuna

odaklanmaktadir (Mortensen, 2009).

1.3.3. Bilgi Bakis Agisi

Bilgi bakis agisina gore, muhasebe bilgisi, hisse senedi fiyatlari belirlenirken

yatirnmcilar tarafindan kullaniliyorsa deger iliskilidir. Yatirimcilarin, yatirim karari
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vermeleri silirecinde gergek anlamda bilgilerden yararlanip yararlanmadigini
belirlemek amaciyla istatistiki Ol¢timler yapilmakta ve istatistiki Olgiitlerden
faydalanilmaktadir. Bu amagla gerceklestirilen ¢alismalar genellikle kisa periyotlarda
gergeklestirilmekte ve muhasebe bilgisine karsi piyasa reaksiyonunu 6l¢gme amaci
tasimaktadir. Muhasebe bilgisi, isletmenin gelecekte sahip olacagi finansal konuma
iliskin yatirimci1 beklentilerini degistiriyor ya da modifiye ediyorsa, o muhasebe
bilgisi deger iligkili bir bilgidir. Bilgi bakis agisin1 benimsemekte olan aragtirmacilar
genellikle muhasebe figiirlerinden bahsederken, deger iliskisi yerine bilgisel igerige
sahip muhasebe figiirlerinden bahsetmektedirler. Ball ve Brown (1968) ve Beaver
(1968), bu tiir ¢i1g1ir agan ampirik arastirmalar1 ilk gerceklestirenler arasinda yer

almaktadir (Mortensen, 2009).

1.3.4. Olgiim Bakis Acisi

Olgiim bakis acis1 dahilinde deger iliskisi, isletmenin hazirlamis oldugu
finansal tablolarin, muhasebe bilgisini ele alma ve 6zetleme yetenegini 6lgmektedir
(Francis ve Schipper,1999). Ol¢iim bakis agisina gdre muhasebe, bir dl¢iim araci
olarak kabul edilmektedir. Bilgi bakis acisinin tersine Ol¢iim bakis agisi,
yatirnmcilarin - muhasebe bilgisini  ger¢ek anlamda kullandigi varsayimina
dayandirilmaz. Buna karsilik, muhasebe degiskeninin ya da baska bir degiskenin
piyasa metrigiyle iligkili olmasi durumunda; muhasebe degiskeni, yatirimcilarin
hisse senedi fiyatin1 belirlemek amaciyla kullandigi muhasebe bilgisini
yansitmaktadir. Ancak s6z konusu bu yaklagima gore, deger iliskili olan bir bilginin
ayni zamanda dogrudan karar iligkili oldugunu sdylemek dogru bir yaklasim

olmayacaktir (Barth ve dig., 2001).
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Ozellikle doksanli yillarda, bir ¢ok deger iliskisi ¢alismasinda Sl¢iim bakis
acisindan faydalamilmustir. Ol¢iim bakis agisinin, kazanglarin ve defter degerinin
deger iligkisini 6lgmek amaciyla yayginlasmasi sonucu bilgi bakis agis1 eskisi kadar
kullanilmamaktadir. Olciim bakis acis1 dahilinde gerceklestirilen calismalar
cogunlukla uzun periyotlar itibariyle gergeklestirilmekte ve calismalarda deger
iliskisini belirlemek icin regresyon analizinden faydalanilmaktadir (Mortensen,
2009).

Deger iliskisi ile ilgili olarak Francis ve Schipper (1999)’in degindigi dort
farkli bakis agisi, Holthausen ve Watts (2001) tarafindan da desteklenmis ve
arastirma deseni i¢in farkli gruplamalar gelistirilmistir. Holthausen ve Watts (2001),
deger iliskisi calismalariyla ilgili farkli arastirma desenlerini gézden gegirmek
suretiyle g¢alismalarin1 gergeklestirmektedir. Mortensen (2009), yapmis oldugu
caligmada bu aragtirmalari iki ana baglik altinda toplamuistir. Holthausen ve Watts
(2001), deger iliskisi arastirmalariyla ilgili olarak tiglincii bir grubun varligindan
bahsetmis ve bu grupta yer alan g¢alismalara “marjinal bilgi igerigi caligmalar1”
demislerdir. Marjinal bilgi igerigi ¢calismalari, Francis ve Schipper (1999) tarafindan
sunulan bilgi icerigi ¢calismalarina benzemektedir (Mortensen, 2009). Holthausen ve

Watts (2001)’1n iki temel baslik altinda topladiklar1 ¢alismalar sunlardir:

1.3.4.1. Nispi Birliktelik (Relative Association) Calismalar:

Nispi birliktelik ¢aligmalari, hisse senedi piyasa degeri ile alternatif muhasebe
Olctileri arasindaki birlikteligi karsilastirarak degerlendirmektedir. S6z konusu bu
calismaya Ornek olarak hisse senedi piyasa degeri ve farkli standartlara gore

hesaplanmig bilango kalemleri arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢calisma 6rnek olarak
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gosterilebilir. Bu calismalarda genellikle hangi muhasebe rakaminin daha deger
iliskili oldugunu (6rnegin hangi muhasebe standardinin, muhasebe rakamlari ile hisse
senedi degerleri arasindaki iliskiyi daha net bir sekilde ortaya koydugunu) belirlemek

i¢in, regresyonlarin en biiyiik R’ degerleri kullanilmaktadir (Mortensen, 2009).

1.3.4.2. Artan Birliktelik (Incremental Association) Calismalari

Artan birliktelik caligmalari, belirli bir degiskenin, hisse senedi piyasa degeri
ya da getirisini agiklayip agiklayamadigini belirlemek amaciyla yapilmaktadir.
Regresyonda yer alan tahmini degiskene ait katsayr anlamli bir sekilde sifirdan
farkliysa, o degiskenin deger iliskili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Artan
birliktelik calismalarinda ayrica piyasa degerleri ve faiz degiskenleriyle ilgili olarak
bazi ilave varsayimlarda bulunulabilmektedir. Boylelikle s6z konusu bu varsayimlar
sayesinde, Ongoriilmiis ve tahmin edilmis degerler arasinda olusabilecek olan
farklilik ve hatalarin tespiti miimkiin hale gelmektedir (Mortensen, 2009).

Finansal tablolarin, yatirimcilara degerleme amaciyla sunmakta oldugu
bilgilerin iliskisine odaklanildiginda, Francis ve Schipper (1999)’in da belirttigi
tizere, kazang¢ bilgilerinin deger iliskisinde diisiis meydana geldigi ve bilango
kalemlerine ait deger iliskilerinde ise artis goriildiigli sonucuna ulasilmaktadir.
Ancak Francis ve Schipper (1999)’in ulastigi bu sonug, Brown ve dig., (1999)
tarafindan sorgulanmistir. R? deki zamanlar arasi ve kesitler arasi (cross-sectional)
farkliliklar, deger iliskisinde zamanla meydana gelen degisimlerin bir gostergesi
olup; Brown ve dig. (1999), Francis ve Schipper (1999) tarafindan ulasilan
sonuglarin, gozlemlerin biyiikliklerindeki farklardan etkilendigini belirtmistir.

Sonug olarak deger iliskisinde meydana gelecek olan artis yerine, Francis ve
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Schipper (1999) bahsi gegen bu etkiyi kontrol etmek adina deger iliskisinde diisiis
olacagin1 belirtmislerdir. Basit deger iliskisi modelleri bilangco modeli ve kazang

modeli olmak tizere iki temel baslikta incelenmektedir:

a. Bilanco Modeli

Artan birliktelik ¢alismalar1 dahilinde bilango bilesenleri incelenirken, 6z
sermayenin piyasa degeri, isletme varliklarinin piyasa degeriyle, isletme
yiikiimliiliiklerinin toplamindan hareket etmektedir. Oz sermayenin piyasa degeri ile
bilango kalemleri arasindaki iligki, isletmenin 6z sermayesinin piyasa degerine iliskin
bilgi saglamaktadir. Modelin gecerliliginin s6z konusu olabilmesi i¢in her isletme
varligimmin ve kaynaginin bir piyasasi bulunmalidir. Buna ek olarak, bu piyasalar
kesinlikle rekabet¢i olmali; bu sayede isletmenin, rekabetci getirinin iizerinde bir
getiri elde etmeyi beklemesi engellenmelidir (Mortensen, 2009).

Artan birliktelik ¢alismalar ¢ercevesinde bilanco modelini asagidaki sekilde
ifade etmek miimkiindiir:

MVE = MVA + MVL + MVC

MVE = Oz sermaye piyasa degeri

MVA = [sletmenin sahip oldugu varliklarin (aktiflerin) piyasa degeri

MVL = Isletmenin yiikiimliiliiklerinin (borglarinin) piyasa degeri

MVC = Isletmenin bilangosunu olusturan kalemlerin piyasa degeri (Bu deger, faiz

kaleminden kesinlikle arindirilmis olmalidir.)

Bilanco modelini kullanarak gergeklestirilen artan birliktelik ¢alismalarinda,
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isletmelerin olagandis1 getiriler elde edebilmesine imkan tanimak adina, model,
serefiye dahil edilerek yeniden diizenlenebilmektedir:

MVE = MVA + MVL + MVC + GW

GW = Serefiye (Isletmenin 6z sermayesinin piyasa degeri ile net varliklarinin degeri

arasindaki fark)

b. Kazan¢ Modeli

Bir diger basit deger iliskisi modeli de kazang modelidir. Modelde
kazanglarin, isletmenin gelecekte elde etmesi beklenen nakit akislariyla iligkili
oldugu ya da direkt olarak degerlendigi kabul edilmektedir. Bu sebeple kazang
modelinde, 0z sermaye piyasa degerleri ya da kazanglar veya kazang bilesenleri
tizerinden elde edilen getirilerden faydalanilmaktadir. Diger ¢alismalarda ise tam
tersi uygulanarak, piyasa degeri / getiri orani iizerinden kazang elde edilmektedir.
Ayrica belirtmekte fayda vardir ki, kazang modelleri hem nispi hem de artan
birliktelik caligmalarinda kullanilmaktadir. Nispi birliktelik ¢alismalarinda hisse
senedi getirileri bazen farkli kazang tutarlar1 iizerinden elde edilebilmektedir. Daha
6nce de belirtildigi iizere, arastirma deseninde en biiyiik R? degerine sahip olan
degisken, en ¢ok deger iliskili olarak degerlendirilmektedir (Mortensen,2009).

Isletmenin 6z sermaye piyasa degerinin kazanglar iizerindeki regresyonlari
dahil olmak tiizere yapilan bu Olglim c¢alismalarinda, agik bir degerleme modeli
belirlenmistir. S6z konusu bu modelde kazang katsayisinin bire esit olmast (r=1)
beklenmektedir ve “r” degeri, isletmenin gelecekte elde edecegi kazanglar igin
iskonto oranidir. Her ne kadar kazanclar isletmenin 6z sermaye piyasa degeriyle

baglantili da olsa; kazan¢ katsayisini r=1 olarak yorumlamak tamamen dogru bir
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yaklasim degildir. Kazang katsayisi olarak r=1 esitligini kullanmak kazanglarin
uygun bir sekilde iskonto edilememesine neden olmakta; ¢ilinkii donemler itibariyle
nakit akislarinin yeniden dagilimi, paranin zaman degerini g6z Oniinde
bulundurmamaktadir; bdylece iskonto edilmis kazanglar, 6z sermayenin piyasa
degerini saglayamamaktadir. Nakit akislar1 da dahil olmak iizere olustuklart doneme
ait olmayan kazanclar sebebiyle isletme zamanlamayla 1ilgili problemlerle
karsilasabilmektedir (Mortensen, 2009).

Kazan¢ modeli, kazanglarin ya da kazanglarin bilesenlerinin deger iligkilerini
belirlemek amaciyla yapilan c¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir. Bilango
modelinde oldugu gibi kazan¢ modelinde de, modelin herhangi bir degerleme
modelinden tiiretildigini sdyleyemeyiz; bu nedenle modelden, sadece modelde yer

alan degiskenler arasindaki dogrusal iligkilere dayanan sonuglar elde edilmektedir

(Mortensen, 2009).

1.4. Muhasebe Bilgisi ile Deger Iliskisi

Deger iligkisi arastirmalarinin temeli, muhasebe bilgileriyle hisse senedi
piyasa degerleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir ve deger iligkisi ¢alismalarinda,
hisse senedi fiyatlarindaki zamanlar aras1 degisimin muhasebe bilgileriyle
aciklanmasi hedeflenmektedir (Barth ve dig., 2001).

Muhasebe literatiirii dahilinde kazang¢ ve defter degerleri, hisse senedi
fiyatlar1 ve fiyat degisimlerini aciklamada 6nemli gostergeler olarak yer almaktadir
(Barth, Beaver, & Landsman, 1998; Burgstahler & Dichev, 1997; Collins, Maydew,

& Weiss, 1997).
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Deger iliskisi caligsmalari, testlerini yapilandirmak amaciyla ¢esitli degerleme
modellerinden faydalanmakta ve yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgilerin, belirli
muhasebe bilgilerince ne derecede yansitildigini degerlendirmek amaciyla kriter
olarak genellikle hisse senedi piyasasi degerlerini kullanmaktadir. Bu testler
yogunlukla tahmin denklemindeki muhasebe bilgilerinin katsayilar1 tiizerine
odaklanmaktadir (Barth ve dig., 2001). Literatiirde deger iliskisi ile ilgili yapilmis
olan arastirmalariin biiyiik bir cogunlugu, hisse senedi vb. muhasebe 6l¢iilerinin, 6z
sermayenin piyasa degeri lizerinde nasil bir degisiklik meydana getirecegiyle
ilgilenmektedir (Beisland,2009).

Kazanglar ve diger muhasebe bilgileri ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi kavramak adma sermaye piyasasi arastirmalari getiri/kazang iliskisine
odaklanmaktadir. Lev (1989), getiri/kazan¢ calismalarinin altinda yatan mantiksal
temeli su sekilde agiklamistir:

“Kazanglarin, hisse senedi fiyatlarimin tahminine olanak saglamast
durumunda, gerceklesen getiri/kazang iliskisinin yogunlugu, kazanglarin fayda
diizeyini olgme konusunda son derece onemli bir ol¢iit haline gelmektedir”.

Benzer sekilde, belirli bir muhasebe bilgisinin literatiirde deger iliskili olarak
degerlendirilmesi, 6z sermayenin piyasa degeri ile tahmini bir iliski i¢inde olmasi
anlamina gelmektedir ve deger iliskisi kavrami literatiirde s6z konusu bu iliskiyi
tanimlamak {izere ilk olarak Amir ve digerleri (1993) tarafindan kullanilmistir
(Balsar1 ve Ozkan, 2009).

Deger iligkisi aragtirmalari, muhasebe bilgisinin hisse senedi yatirimcilari i¢in
fayda diizeyini ampirik olarak arastirmaktadir. Eger, muhasebe bilgileri ile 6z

sermayenin piyasa degeri arasinda istatistiksel bir iliski mevcutsa, muhasebe bilgisi
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deger iliskili olarak ifade edilir. Deger iliskisi ¢alismalarinin temeli 6z sermaye
yatirimcilarinin  bakis agisindan muhasebe bilgisinin fayda diizeyini 6lgmektir
(Beisland,2009).

Deger iliskisi ¢alismalar1 6zellikle, 6z sermaye piyasa degerinde meydana
gelen degisim ile muhasebe sistemi tarafindan Olcililen deger yaratma arasindaki
iliskiyi ortaya koymayir amaclamaktadir. Bahsedilen amaca ulasabilmek igin
yapilacak olan analizde, hisse senedi fiyatinda meydana gelen degisim ya da hisse
senedi getirisinin muhasebe kazanglarina doniismesi s6z konusudur (Beisland,2009).

Finansal bilgilerin deger iliskili olabilmesi i¢in, muhasebe bilgilerinin cari
isletme degeriyle baglantili olmasi gerekmektedir. Muhasebe bilgileri ile isletme
degeri arasinda herhangi bir iligkinin bulunmamasi durumunda, muhasebe bilgisini
deger iliskili olarak degerlendirmek miimkiin olmamaktadir; bu sebeple finansal
raporlar oncelikli hedeflerini yerine getirememektedir.

Karunarathne ve Rajapakse (2010)’nin ¢alismalarinda dikkat c¢ektikleri bir
nokta vardir: Piyasa deger iliskisi, deger iliskisi kavraminin sadece bir
yorumlamasidir ve deger iliskisi kavramina ait bir ¢ok farkli agiklama ve olgiit
bulunmakla birlikte; muhasebe bilgisinin deger iligkili olmasi, kullanici ihtiyaglarina
hizli cevap verebilmesiyle ilgili bir durumdur.

Deger iligkisi arastirmalar1 ampirik olarak muhasebe bilgisinin, hisse senedi
yatirimcilar agisindan faydaliligini incelemektedir. Muhasebe bilgisinin deger iliskili
olarak kabul gérmesi, muhasebe rakamlar1 ve 6z sermayenin piyasa degeri arasinda
istatistiksel bir iliski olmasina baglidir. Aktif hisse senedi yatirimcilari, finansal tablo
analizlerine isletmelerin esas degerini degerlendirmek i¢in basvurmaktadirlar. Hisse

senedi yatirimcilarinin, isletmelerin degerlerini Olgmeleri, onlarin hisse senedi
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fiyatlarim1 ayr1 ayr1 degerlendirebilmelerine olanak vermektedir. Aslinda, finansal
raporlamanin temel amacglarindan biri de, 6z sermaye yatirimcilarina isletmenin
tahmini degeriyle iliskili bilgiler sunmaktir. Tam da bu noktada deger iliskisi
arastirmalari, bu hedefe ulasilip ulasilamadigin1 ampirik olarak analiz etmektedir; bu
amacla gerceklestirilen caligmalarin  tamami da deger iliskisi literatliriini
olusturmaktadir (Beisland,2009).

Muhasebenin temel amagclarindan bir digeri ise, yatirimcilara, isletmenin
gelecekte beklenen nakit akislarnin tahmini konusunda yardimda bulunmaktir.?
Verilerin, temel degerlerler ve bu degerlerdeki degisimler hakkinda bilgilendirici
olmasi durumunda, veriler ile hisse senedi fiyat degisimleri arasinda bir baglilik
vardir. Ancak, bugiline kadar yapilmis olan g¢alismalarin bir ¢ogu hisse senedi
performansi ile performansin 6l¢iimii arasindaki giiclii iliskiyi aciklama konusunda
siurll kalmistir; 6rnegin kazang degiskenleri, fiyat hareketlerinin ancak kiigiik bir
kismina agiklama getirebilmektedir (Chen ve Zhang, 2007).

Catherine Whelan (2004)’a gore ise, deger iliskisinin sorgulanabilmesi igin,
isletmenin hazirlamis oldugu finansal tablolarinda {i¢ tane Olgiitiin var olmasi
gerekmektedir. Bu olgiitler sunlardir: Gelir tablosunda goriilebilen isletmenin elde
etmis oldugu kazanglar, bilangoda goriilebilen defter degeri ve nakit akis tablosunda
belirtilen nakit akiglari.

Deger iligkisi ¢alismalar1 zaman zaman, hisse senedi getirisi yerine
beklenmedik getiri {izerine yogunlagmaktadir. Beklenmedik getiriye, ham hisse

senedi getirisinden (raw stock return) elde edilmesi beklenen getirinin diisiilmesiyle

2 Bakiniz Finansal Muhasebe Kavrami Tablosu No.1 (FASB, 1978a,b).
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ulasilabilmektedir. Beklenen getiri, piyasa modeli ya da Fama ve French (1992,
1993)’in li¢ faktdr modeli gibi bir ¢ok model kullanilarak tahmin edilebilmektedir.
Beklenmedik hisse senedi getirisi, beklenmedik kazanglara doniismekte;
beklenmedik kazanglar da toplam kazanglardan elde edilmesi beklenen kazanglarin
disiilmesiyle elde edilmektedir. Beklenen kazanglar, analistlerin Ongoriide
bulunmalariyla (Easton ve Zmijewski, 1989; Freeman ve Tse, 1992) ya da
kazanglarin zaman serisi modellerinden yararlanarak (Kormendi ve Lipe, 1987;
Ahmed, 1994) hesaplanmaktadir (Beisland, 2009).

Bilangonun ya da gelir tablosunun herhangi bir parcasi olmayan finansal tablo
bilgileri icin de deger iliskisi aragtirmalar1 yapilmaktadir. Bu tiir bilgiler, nakit akis
tablosundan notlar1 ya da rakamlar1 igeren bilgiler de olabilmektedir. Deger iliskisi
caligmalari, ayn1 zamanda panel veri analizinde oldugu gibi zaman serisi analizlerini

ve kesit analizini de kapsamaktadir (Beisland, 2009).

1.4.1. Kazanclarin Deger lliskisi Uzerine Genel Bir Bakis

Deger iliskisi literatiiriiyle ilgili yapilmis olan ¢alismalarda, muhasebe ve
muhasebe dis1 bir ¢cok degiskenin deger iliskileri degerlendirilmistir. S6z konusu bu
degiskenlerden biri de isletmenin elde etmis oldugu muhasebe kazanclaridir.
Muhasebe kazanglarinin, hisse senetleri ya da hisse senedi getirileri ile olan iligkileri
analiz edilirken genellikle net kazanglar, net kazanglardaki degisimler ya da
beklenmeyen net kazanclar dikkate alinmaktadir. Fakat baz1 akademik aragtirmalarda
bu iliskiyi aciklayabilmek adina daha detayl veriler kullanilmaktadir.

Ball ve Brown, isletmenin kazanglarinin agiklanacag: tarihlerden onceki ve

sonraki olagandisi getirileri (abnormal returns) incelemis ve gelirin, isletme hakkinda
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cogu bilgiyi barindiran bilgilendirici sayilar oldugu sonucuna varmigslardir. Yillik
gelir raporlarinin igerigi ¢ogunlukla kazanglarin acgiklanma tarihinden oOncesini
kapsamaktadir; cilinkii Ball ve Brown’a gore, kazanclarin agiklanmasi hisse senedi
fiyatlarinda bir sigrama meydana getirmektedir (Beisland, 2009).

Ball ve Brow (1968)’in eclde ettigi sonuglar genel olarak Beaver (1968)
tarafindan da desteklenmistir ve Beaver’e gore gelirin bilgisel igerigi son derece
onemlidir. Beaver’in kanitina gore kazan¢ duyurusunun yapilacagi hafta siiresince
hisse senetlerinin islem hacminde etkileyici bir artis gézlemlemistir. Buna ek olarak,
duyuru haftasi boyunca hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimler, ortalama
teblig dis1 donemlerden daha biiyiiktiir. Her iki sonuca gore de kazan¢ duyurulari,
yatirnmcilar i¢cin gelecek donemde getiri dagitim olasiliklarinda degisikliklere yol
agmaktadir ve dolayisiyla da kazang raporu bilgisel i¢erige sahiptir (Besiland, 2009).

Rayburn (1986), nakit akiglar1 ile tahakkuklarin toplamina esit olan
kazanclarin deger iligkisini bu iki degisken {lizerinden ayr1 ayr1 degerlendirmis olup;
her iki degiskenin de hisse senedi getirileriyle iligkili oldugunu ifade etmis; ancak
sadece nakit akis1 ve isletmenin calisma sermayesindeki degisimlerin Snemli
aciklama giicline sahip oldugu sonucuna varmistir. Rayburn (1986)’lin elde etmis
oldugu sonuglara gére hem amortisman hem de ertelenmis vergi yiikiimliiliiklerine
(deferred taxes) iliskin katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Rayburn
(1986)’1in ulastig1 bu sonug, bugiinkii tahakkuklarin bilgisel i¢erige sahip olup uzun
donemli tahakkuklarin bilgisel i¢erige sahip olmamas1 goriisiiyle tutarhidir.

Ramakrishnan ve Thomas (1998) ise yapmis olduklar1 ¢alismada net hasilati,
beklenmeyen kazanglarin siirekli, gecici ve fiyattan bagimsiz bilesenleri olarak

ayirmistir. Elde ettikleri sonuca gore kazancin farkli bilesenleri farkli degerleme
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uygulamalarina tabidir. Yapilan diger bir ¢ok ¢alismaya gore olagandisi ve 6zel diger
kalemler, diger kazang kalemlerine oranla daha az deger iliskilidir (Landsman, Miller
ve Yeh, 2007; Dhaliwal, Subramanyam ve Trezevant,1999).

Ohlson ve Penman (1992) da farkli kazang kalemleri igin farkli degerleme
uygulamalar1 kullanilabilecegini kabul etmis ve agiklayic1 degiskenler olarak
kazancin briit kar, faaliyet giderleri, amortisman giderleri, vergi giderleri, diger gelir
ve gider kalemleri ile olagandis1 giderler gibi farkli bilesenlerini regresyonlarinda
kullanmigslardir. Ohlson ve Penman (1992), gelirle ilgili verilerin ayristirilmasinin,
olusturulan regresyonun agiklayict giliciinii artiracagini  belirtmis ve bunun
karsilastirilabilir sonuclar1 Carnes (2006) tarafindan raporlanmistir. Ayrica, kisa
donemde farkli kalemlerin tahmini katsayilar1 degisiklik gosterse de uzun donemde
yaklagik olarak ayni biiyiikliige sahiptirler ve bu durum, ampirik kanit olarak ilgili
kalemlerde ekonomik anlamda denkligin saglanmasi fikriyle tutarlidir. Kisa
donemde, oOzellikle amortisman ve vergi giderleri gibi ol¢iimii zorlu olan gelir
bilesenleriyle ilgili katsayilar, daha az sorunlu bilesenlerin katsayilarina gore daha
diisiiktiirler (Beisland, 2009).

Dechow (1994), calismalar1 sonucunda kazanglarin, nakit akislarina kiyasla
getirilerle daha saglam bir iligki i¢cinde oldugu sonucuna ulagmistir. Bunun yani sira
Dechow (1994), isletmenin caligma sermayesi ile finansal ve operasyonel
aktivitelerinde degisiklikler meydana gelmesi halinde, nakit akiglarinin, isletmenin
performansin1 tam anlamiyla yansitamayacagini; bu duruma da eslesme ve zaman
problemleri gibi nakit akislarinin olusturdugu bir takim problemlerin neden

olabilecegini belirtmistir.
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Cheng ve digerleri ise (1996), deger iliskisi arastirmalar1 sonucunda hem
kazanclarin hem de kazang¢larda meydana gelebilecek olan degisimlerin deger iligkili
oldugu sonucuna varmistir. S6z konusu ¢alismada, Cheng ve digerleri (1996), nakit
akiglarin1 etkileyen kazanglarin performansini, kazang degisimleri ve kazang
seviyeleri degiskenlerini kullanarak degerlendirmislerdir. Caligmalar1 sonucunda ise,
“kazanclarla ilgili elde yeterli bilgi olmamasi, degerlendirmenin yetersizlikler
yiiziinden ¢ok saghkli gerceklesemeyecegi bir durumda piyasanin, nakit akislarin
alternatif bilgi kaynaklar: olarak gérebilecegi” dnermesinde bulunmusladir.

Kazangla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla “
kazang tepki katsayis1” (ERC-earning response coefficient) kullanilmaktadir. Kazang
tepki katsayisinin belirleyicileri iizerine yapilan calismalarin biiyiik bir kismi son
yirmi yilda gerceklestirilmistir. Bir ¢ok farkli calismaya gore kazang-getiri iligkisi
dogrusal olmayan bir iliskidir. ERC, hisse senedi fiyatlarinin kazanca olan
hassasiyetini 6lgmektedir (Beisland,2009). Kazang tepki katsayisi ile ilgili olarak
Biddle ve Seow (1991)’un elde etmis oldugu sonuglara gore kazang tepki katsayilari,
finansal ve faaliyet kazanclariyla negatif; endiistriye giris engelleri, {irlin
dayaniklilig1 (product durability) ve bliylimeyle ayn1 yonlii iligki i¢indedir.

Barth, Cram ve Nelson (2001)’a gore tahakkuk kalemleri gelecekte beklenen
nakit akislarinin tahmininde son derece 6nemli bir role sahip olup; hisse senedi
getirileriyle de giiglii bir baga sahiptir. Dechow (1994) ise kazanglarin nakit
akiglarindan daha ¢ok hisse senedi getirileriyle iliski i¢inde oldugunu belirtmistir.
Dechow (1994) tarafindan elde edilmis olan bu sonug, Subramanyam ve
Venkatachalam (2007) tarafindan da desteklenmekte ve kazanglarin, igsel 6z

sermaye degerinin (intrinsic equity value) 6zet gOstergesi olarak goriilen isletme
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faaliyetlerinden dogan nakit akislarin1 (CFFO) domine etmektedir. igsel 6z sermaye
degeri, diger bir ifadeyle terminal deger, li¢ yillik bir periyot dahilinde iskonto
edilmis temettiilerin degeri ile 6ngoriilen zaman i¢in iskonto edilmis piyasa degerinin

toplamina esittir (Beisland, 2009).

1.4.2. Defter Degerinin Deger liskisi Uzerine Genel Bir Bakis

Gee-Jung Kwon (2009), 1994-2005 wyillar1 arasinda Kore Sermaye
Piyasasi’nda islem goren isletmelerin hisse senedi fiyatlar {lizerinde, kazanglarin,
defter degerlerinin ve nakit akislarinin nispi ve artan deger iligkilerini ampirik olarak
incelemisler; s6z konusu calisma bittiginde, defter degerinin, diger degiskenlere
oranla deger iligkilerinin daha yiiksek oldugu, nakit akislarinin ise kazanglara oranla
daha yiiksek bir deger iliskisine sahip oldugu sonucuna varmislardir. Diger bir
ifadeyle Gee-Jung Kwon (2009)’a gore, degiskenler deger iliskisi biiyiikliigline gore
siralandiginda, defter degeri - nakit akislart ve kazanclar siralamasi elde
edilmektedir. Ayrica, Gee-Jung Kwon (2009)’un ek olarak belirttigi bir nokta daha
vardir: Defter degeri ve nakit akiglarinin her ikisinin birlikte degerlendirilmesiyle
elde edilen deger iliskisi, defter ve kazang ikilisinin deger iliskisine oranla daha
yiiksektir.

Collins ve digerlerine gore (1997), 6z sermayenin maddi olmayan varliklarin
yogunlugu fazla olan, negatif kazanglarmi raporlayan, kiiciik 6l¢ekli isletmelerin
isletme degerini belirlerken 6z sermaye defter degerini kullanmasi, yatirimcilara
daha genis bir bakis agis1 kazandirmasi agisindan kazanglar1 kullanmasina gore daha

uygun goriinmektedir.
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Chen ve digerleri (2001) ise, kazanglar ve deger iliskisinin, negatif kazangh
isletmeler icin defter degerine dogru bir yonelim gosterdigini belirtmektedir.

(Karunarathne ve Rajapakse, 2010).

1.4.3. Nakit Akislarinin Deger iliskisi Uzerine Genel Bir Bakis

Nakit akislari, finansal tablo kullanicilarina, isletmenin nakit ve nakit benzeri
yaratma kapasitesi hakkinda bilgi verirken; isletmenin s6z konusu nakit akislarini ne
Olciide ve ne sekilde degerlendirecegi konusunda da yol gosterici olmasi vasitasiyla
finansal tablo kullanicilarina 1s1k tutmaktadir.

Nakit akiglarini gostermekte olan nakit akis tablosuyla ilgili olarak TMS 7°de
sOyle bahsedilmektedir:

“Nakit akig tablosu, diger finansal tablolarla kullanmildigi zaman,
okuyucularin isletmenin net aktiflerindeki degigimi, finansal yapisini (likidite ve borg
odeme giicii dahil) ve nakit akislarimin tutar ve zamanlamasini degisen kosullara ve
firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme yetenegini degerlendirebilmesi igin
gerekli bilgiyi saglar. Nakit akisi bilgisi isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
veteneginin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit akislarini olgmek ve
baska isletmelerle karsilastirmak icin modeller gelistirmesini saglar. Ayrica
isletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar icin farkli muhasebe uygulamalarinin
etkilerini  elimine ederek farkli isletmelerin performans raporlamalarinin
karsilastirtlabilmelerine olanak verir.”

Nakit akig tablosu, ilgili donemde meydana gelen nakit giris ve cikislarini,

isletmenin hangi tiir islemlerinden elde ettigine gore siiflandirmaktadir. Daha acik
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bir ifadeyle, isletmenin nakit akislari, isletmenin operasyonel, finansal ve yatirim
faaliyetleri dolayisiyla ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeyle ilgili alinacak olan herhangi bir ekonomik kararm, isletmenin nakit
yaratma kapasitesi, zamanlamasi1 ve glivenirligi ¢ergcevesinde degerlendirilip daha
sonra verilmesi, verilecek olan bu kararin daha gercek¢i ve saghikli bir sekilde
olusmasin1 saglamaktadir. Bu amagla, isletmenin sahip oldugu nakit ve nakit
benzerlerinde meydana gelen degismeler siniflandirilarak isletmelerin operasyonel
(CFFO), finansal (CFFF) ve yatirnm (CFFI) faaliyetleri sonucu elde ettigi nakit
akislar1 seklinde nakit akis tablosunda gt')sterilmek‘[edilr.3

Operasyonel faaliyetlerden elde edilen nakit akislar1 (CFFO), isletmenin
dahili kaynaklariyla nakit gereksinimini karsilayip karsilayamayacagia dair bilgi
saglamaktadir. Finansal faaliyetler sonucu elde edilen nakit akislari, isletmenin
finansal faaliyetleriyle ilgili olarak deger iliskili bilgiler elde edilmesine imkan
tanimaktadir.

Yatinnm faaliyetleri sonucu elde edilen nakit akislar1 (CFFI), isletmenin
mevcut varliklarina ait tasfiye degeri ve sermaye harcamasiyla ilgili olarak bilgi
vermektedir. Konuya iliskin olarak Black (1998), farkli yasam dongiisii
basamaklarinda, farkli kazanglarin ve nakit akiglarinin nispi deger iliskilerini
Olcmektedir. Black (1998) calismasinda, “biiyiime ve/veya belirsizligin soz konusu
oldugu bir durumda nakit akiglarmin daha deger iliskili olacagi beklentisinin soz

konusu olacagi” sonucuna varmaktadir. Ayrica Black (1998)’e gore olgunluk

% Kaynak: www.kgk.gov.tr TMS 7 —Nakit Akis Tablolar1 (Erisim linki:

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/F_R_1_K_C(1).pdf)
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donemlerinde de kazanglarin daha deger iligkili olmasi beklenmektedir
(Karunarathne ve Rajapakse, 2010).

Cheang, Liu ve Schaefer (1996), kazanglarin azalma egilimi gosterdigi
durumlarda deger iliskilerinde de diisiis gbézlemlemis; bunun yaninda operasyonel
faaliyetlerden elde edilen nakit akislarinin deger iliskilerinde ise artislarin meydana
geldigini bildirmektedir.

Nakit akiglarinin biiyiikligi, isletmenin biiylime olanaklarimi ya da nakit
akisinin eksik olmasi durumunda biiylime olanaklarinin son derece sinirli oldugunu
gostermekte ve s6z konusu durumla ilgili olarak deger iligskili muhasebe bilgisi

saglamaktadir (Karunarathne ve Rajapakse, 2010).

1.4.4. Defter Degerinin Deger Iliskisi Uzerine Genel Bir Bakis

Gee-Jung Kwon (2009), 1994-2005 yillar1 arasinda Kore Sermaye
Piyasasi’nda islem goren isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde, kazanglarin,
defter degerlerinin ve nakit akiglarinin nispi ve artan deger iliskilerini ampirik olarak
incelemisler; s6z konusu g¢alisma bittiginde, defter degerinin, diger degiskenlere
oranla deger iliskisinin daha yiiksek oldugu, nakit akislarinin ise kazanglara oranla
daha yiiksek bir deger iliskisine sahip oldugu sonucuna varmislardir. Diger bir
ifadeyle Gee-Jung Kwon (2009)’a gore, degiskenler deger iliskisi biiytikliigline gore
siralandiginda, defter degeri - nakit akislari ve kazanglar siralamasi elde
edilmektedir. Ayrica, Gee-Jung Kwon(2009)’un ek olarak belirttigi bir nokta daha
vardir: Defter degeri ve nakit akislarinin her ikisi birlikte degerlendirilmesiyle elde

edilen deger iliskisi, defter ve kazang ikilisinin deger iliskisine oranla daha yiiksektir.
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Collins ve digerlerine gore (1997), 6z sermayenin maddi olmayan varliklarin
yogunlugu fazla olan, negatif kazanglarini raporlayan, kiiciik 6lgekli isletmelerin
isletme degerini belirlerken 6z sermaye defter degerini kullanmasi, yatirimcilara
daha genis bir bakis agis1 kazandirmasi agisindan kazanglar1 kullanmasina gore daha
uygun goriinmektedir.

Chen ve digerlerine gore (2001) ise, kazanglar ve deger iliskisi, negatif
kazangli isletmeler igin defter degerine dogru bir yonelim gostermektedir

(Karunarathne ve Rajapakse, 2010).

1.4.5. Nakit Akislarimin Deger iliskisi Uzerine Genel Bir Bakis

Nakit akislari, finansal tablo kullanicilarina, isletmenin nakit ve nakit benzeri
yaratma kapasitesi hakkinda bilgi verirken; isletmenin s6z konusu nakit akislarini ne
6l¢iide ve ne sekilde degerlendirecegi konusunda da yol gosterici olmasi vasitasiyla
finansal tablo kullanicilarina 151k tutmaktadir.

Nakit akislarin1 gostermekte olan nakit akis tablosuyla ilgili olarak TMS 7°de
sOyle bahsedilmektedir:

“Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla kullanildigi zaman,
okuyucularin igletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisin (likidite ve borg
odeme giicii dahil) ve nakit akislarimin tutar ve zamanlamasint degisen kosullara ve
firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme yetenegini degerlendirebilmesi igin
gerekli bilgiyi saglar. Nakit akisi bilgisi isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
yeteneginin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit akislarini olgmek ve
baska isletmelerle karsilastirmak icin modeller gelistirmesini saglar. Ayrica

isletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar icin farkli muhasebe uygulamalarinin
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etkilerini  elimine ederek farkli isletmelerin performans raporlamalarinin
karsilastirtlabilmelerine olanak verir.”

Nakit akig tablosu, ilgili donemde meydana gelen nakit giris ve ¢ikislarini,
isletmenin hangi tiir islemlerinden elde ettigine gore siniflandirmaktadir. Daha agik
bir ifadeyle, isletmenin nakit akislari, isletmenin operasyonel, finansal ve yatirim
faaliyetleri dolayisiyla ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeyle ilgili alinacak olan herhangi bir ekonomik kararin, isletmenin nakit
yaratma kapasitesi, zamanlamas1 ve giivenirligi cercevesinde degerlendirilip daha
sonra verilmesi, verilecek olan bu kararin daha gercek¢i ve saglikli bir sekilde
olugmasint saglamaktadir. Bu amagla, isletmenin sahip oldugu nakit ve nakit
benzerlerinde meydana gelen degismeler siniflandirilarak isletmelerin operasyonel
(CFFO), finansal (CFFF) ve yatirnm (CFFI) faaliyetleri sonucu elde ettigi nakit
akigslar1 seklinde nakit akis tablosunda g(isterilrnektedir.4

Operasyonel faaliyetlerden elde edilen nakit akiglari (CFFO), isletmenin
dahili kaynaklariyla nakit gereksinimini karsilayip karsilayamayacagina dair bilgi
saglamaktadir. Finansal faaliyetler sonucu elde edilen nakit akislari, isletmenin
finansal faaliyetleriyle ilgili olarak deger iliskili bilgiler elde edilmesine imkan
tanimaktadir.

Yatinm faaliyetleri sonucu elde edilen nakit akislar1i (CFFI), isletmenin
mevcut varliklarina ait tasfiye degeri ve sermaye harcamasiyla ilgili olarak bilgi
vermektedir. Konuya iliskin olarak Black (1998), farkli yasam dongiisi

basamaklarinda, farkli kazanglarin ve nakit akiglarinin nispi deger iliskilerini

* Kaynak: www.kgk.gov.tr  TMS 7 —Nakit Akis Tablolari (Erisim linki:

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TMS/TMS7.pdf)
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Olemiistlir. Black (1998) calismasinda, “biliyiime ve/veya belirsizligin s6z konusu
oldugu bir durumda nakit akislarinin daha deger iligkili olacagi beklentisinin s6z
konusu olacagl” sonucuna varmistir. Ayrica Black (1998)’e gore olgunluk
donemlerinde de kazanglarin daha deger iligkili olmasi beklenmektedir
(Karunarathne ve Rajapakse, 2010).

Cheang, Liu ve Schaefer (1996), kazanglarin azalma egilimi gosterdigi
durumlarda deger iligkilerinde de diisiis gozlemlemis; bunun yaninda operasyonel
faaliyetlerden elde edilen nakit akiglarinin deger iliskilerinde ise artiglarin meydana
geldigini bildirmislerdir.

Nakit akiglarinin biiyiikligi, isletmenin biiylime olanaklarimi ya da nakit
akisinin eksik olmasi durumunda biiylime olanaklarinin son derece sinirli oldugunu
gostermekte ve soz konusu durumla ilgili olarak deger iligskili muhasebe bilgisi

saglamaktadir (Karunarathne ve Rajapakse, 2010).

1.5. Deger lliskisi Literatiiriinde Kullanilmakta Olan Modeller

Arastirmacilar, farkli kazang ve nakit akislar1 miktarlarinin  bilgisel
faydaliligin1 karsilastirmak adina, literatiirde iki yaklasim sergilemektedir (Ball ve
Brown,1968; Beaver ve Dukes,1972; Patell ve Kaplan, 1977; Bowen ve dig.,1987;
Cheng ve dig.,1993; Biddle ve dig.,1996; Chen ve Dodd,1997,1998). Nispi bilgi
igerigi tasiyan yaklasim, hisse senedi getirileriyle hangi performans oOlciitiiniin
(6rnegin nakit akis1 ya da kazanclar gibi) daha yakin iligki i¢inde oldugunu tespit
etmeye yoneliktir. Degisen bilgi icerigine sahip yaklasimda ise, bir 6l¢iit tarafindan
elde edilen bilgiye baska bir 6l¢iitiin eklemede bulunmasi s6z konusudur. Buna gore,

nispi bilgi igerigiyle, farkli Gl¢iitler arasinda en iyi performans sergileyeni segmek
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miimkiindiir. Diger taraftan, degisen bilgi igerigi ise, isletme icin finansal
raporlamay1 yapacak olan kisiye, raporlama siirecinde ¢oklu performans olgiitii
kullanabilme sans1 tanimaktadir (Chen ve Dodd,1998).

Deger iliskisi literatiiriinde kullanilan iki 6nemli model bulunmaktadir (Alali
& Foote, 2012): Easton ve Harris’in 1991 yilinda olusturduklar gelir-kazang modeli
ve Ohlson’in 1995 yilinda literatiire kazandirmis oldugu fiyat-kazan¢ modelidir.
Deger iligkisi ¢alismalarinda, yatirnmcilarin fikir birliginde olmalarinin hisse senedi
fiyatlarina yansiyacagi varsayiminda bulunulmaktadir (Barth, 2001).

Gelir-kazang modeli ile fiyat-kazan¢ modelinin sonuglari her ne kadar
birbiriyle bagdasmasa da Kothari ve Zimmerman (1995)’mn belirttigi gibi, bu iki
model muhasebe bilgisinin deger iliskisi tizerine degisik bakis agilar1 getirmektedir
(Chen ve dig., 2001). Gelir-kazang modeli, muhasebe bilgisinin gelir araligi
tizerinden hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen bilgileri yansitip yansitmadigini
incelerken; fiyat-kazang modeli, hisse senedi fiyatlarinin, herhangi bir zamana kadar
olan birikimli muhasebe bilgisini kapsayip kapsamadigi konusunda arastirma
yapilmasini saglamaktadir (Chen, Chen, & Su, 2001).

Deger iliskisi calismalari, testlerini yapilandirmak amaciyla ¢esitli degerleme
modellerinden faydalanmakta ve yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgilerin, belirli
muhasebe tutarlarinca ne derecede yansitildigini degerlendirmek amaciyla kriter
olarak genellikle hisse senedi piyasasi degerlerini kullanmaktadir. Bu testler
yogunlukla, tahmin denklemindeki muhasebe tutarlarmin katsayilar1 iizerine
odaklanmaktadir (Barth ve dig., 2001). Literatiirde deger iliskisi ile ilgili yapilmis
olan arastirmalarinin biiyiik bir ¢ogunlugu, her ne kadar hisse senedi vb. muhasebe

Olctilerinin, 6z sermayenin piyasa degeri iizerinde nasil bir degisiklik meydana
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getirecegiyle ilgilenmekte de olsa (Beisland,2009); ayni zamanda gelirin, kazangta
meydana gelen degisimlerin veya ani beklenmedik kazanglarin bir fonksiyonu
oldugunu belirten c¢alismalar da ortaya konulmustur (Beaver, Lambert &
Morse,1980; Collins ve Kothari 1989).

Beaver (1998) kazang ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda kuramsal bir baglanti
kurmustur. Collins, Maydew ve Weiss (1997) ile Burgestahler ve Dichev (1997),
yapmis olduklar1 calismalarda fiyat-kazan¢ modellerini yeniden incelemislerdir.
Gelir ve kazanctaki degisimler ya da olagandis1 gelir ve beklenmedik/ani kazanglar
arasindaki iliskiler degerlendirilmistir (Beaver,1980).

Farkli muhasebe o6l¢iilerinin acgiklama giigleri karsilastirilirken, ek ve ilgili
bilgi igeriklerini birbirinden ayirmak 6nemlidir. Biddle, Seow ve Siegel (1995) bu
ayrimi yapilan karsilastirmalarda, bir muhasebe 6l¢iisiiniin 6nce baska bir muhasebe
oOl¢iistine kiyasla daha fazla bilgi icerigi tasiyip tasimadigina bakilmasi ve akabinde
daha fazla bilgi igeri saglamasi halinde kullanilmas1 gerektigi seklinde
aciklamiglardir. Nispi karsilagtirmalar, hangi muhasebe olgiilerinin daha fazla bilgisel
icerige sahip oldugunu arastirir ve karsilastirmalar sonucu alternatifler arasindaki en
fazla bilgi icerigine sahip olan 6l¢ii uygulanir (Biddle, Seow ve Siegel,1995). Biddle,
Seow ve Siegel (1995), gerceklestirdikleri ampirik ¢alismalarda net gelir, net satiglar
ve nakit akiglarmin sahip olduklar bilgi igeriklerini karsilastirmiglardir. Elde ettikleri
sonuglara gore net gelir, net satiglar ve nakit akiglarina oranla ¢cok daha fazla bilgi
igerigine sahip olup; net satiglarin sahip oldugu bilgi icerigi de nakit akislarindan
daha fazladir. Bulunan bu sonuglar Francis, Schipper ve Vincent (2003) tarafindan
da desteklenmis olup; hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda kazancin, faiz, vergi,

ylpranma pay! ve amortisman Oncesi kar - FVAOK (EBITDA-earnings before
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interest, taxes, depreciation and amortization) ve isletme faaliyetleri sonucu elde
edilen nakit akisin1 (CFFO) domine ettigi belirtilmektedir.

Son yillarda yapilan ampirik degerleme arastirmalarinin biiyiik bir kismu,
teorik degerlendirmelerini  gergeklestirirken kriter olarak Ohlson Degerleme
Modeli’ni kullanmaktadir. Gelismis piyasalarda yapilan c¢ok sayida c¢alisma,
muhasebe bilgisinin deger iliskisini 6lgerken fiyat modelinden yararlanmaktadir. S6z
konusu bu ¢alismalar piyasa degerini, defter degeri ve raporlanmis kazanglarin (ve
bu kazanglarin bilesenlerinin) bir fonksiyonu olarak modele dahil etmektedir. Bu
calismalar (Akbar ve Stark, 2003b; Barth, Beaver ve Landsman, 1997; Bernard,1995;
Bettman, 2007; Bettman, Sault ve Welch, 2006; Brief ve Zarowin, 1999; Collins,
Maydew, ve Weiss, 1997; Green, Stark, ve Thomes, 1996; Hand ve Landsman,
2005; Rees, 1997; Stark ve Thomas, 1998) oOncelikle kazanglarin ve defter
degerlerinin deger iliskisi ile ilgili kanitlar sunmaktadir. Ayrica, s6z konusu bu
caligmalardan bazilarinda biiylime, isletme biiyiikliigii, sanayi tipi, piyasa pay1 ve
riski gibi muhasebe disi kontrol degiskenlerinden de faydalamilmustir. Ornegin
Green, Stark ve Thomas (1996)’in olusturdugu degerleme modelinde, piyasa payi,
sektorel yogunlasma, isletme yonelimi (firm gearing), endiistri yonelimi (industry
gearing) ve isletme ve endiistri yonelimleri arasindaki farkin karesi gibi degiskenler
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir (Al-Hares ve dig., 2012).

Collins, Maydew ve Weiss (1997), kazanglarin ve 06z sermaye defter
degerlerinin deger iliskileri ile ilgili ¢alismalarinda Ohlson tarafindan olusturulan
degerleme yontemini kullanmiglardir. Deger iliskisi Ol¢limiinde “R% > temel Olcii
olarak kullanilmistir. Kazanglarin ve defter degerlerinin agiklayict giicii i maddede

ele alinmistir: (i) Kazanglarin igsel agiklama giicii (incremental explanatory power)
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(ii) Defter degerlerinin igsel agiklama giicii (iii) Kazang ve defter degerlerinin her
ikisi i¢in de ortak agiklama giicii (Beisland, 2009). Calisma sonucu elde edilen
bulgulara gore son elli yilda kazanglarin deger iliskileri diiserken; defter degerlerinin
deger iliskileri ise artmaktadir. Buna karsilik, s6z konusu dénemde kazang ve defter
degerlerinin birlesik deger iligkileri hafif bir artis gostermektedir. Bu sonug, son
yillardaki degisimlerin muhasebe Olgiilerinin deger iliskilerini distirdiigiine iliskin
goriisle zithik gostermektedir (Beisland,2009).

Kim ve Kross (2006) kazanclarin, gelecekte olusacak nakit akislarinin zaman
icinde gelisiminin ne yonde olacagini gosterebilmek amaciyla Collins, Maydew ve
Weiss (1997)’in  olusturdugu metodolojiden yararlanmaktadir. Elde ettikleri
bulgulara gore bugilinkii kazanglar ve gelecekte beklenen isletme faaliyetlerinden
elde edilecek nakit akiglar1 arasindaki iliski zaman igerisinde artis gostermektedir

(Beisland,2009).

1.5.1. Ohlson Modeli

Giliniimiizde deger iliskisi ¢alismalarinda siklikla Ohlson modeli ve bu modeli
takiben yapilan iyilestirmeler kullanilmaktadir (Feltham ve Ohlson, 1995, 1996;
Ohlson, 1999, 2000). Ohlson modeli, isletme degerini, 6z sermaye defter degerinin
dogrusal bir fonksiyonu ve gelecekte elde edilmesi beklenen olagandist kazanglarin
(abnormal earnings) bugiinkii degeri olarak kabul eder. Diger deger iliskisi
modellerinde oldugu gibi Ohlson da miikemmel sekilde isleyen tam rekabet
piyasasinin varligi varsayiminda bulunmaktadir. Ohlson tarafindan isletme
degerlemesi yontemi olarak kullanilmasi 6nerilen “olagandisi kazang biiyiimesi

(AEG)” kavram, 6zellikle muhasebe ve yonetim alanlarinda ¢alisan akademisyenler

47



arasinda son zamanlarda oldukca ilgi gormektedir (ayrica Ohlson ve Juettner -
Nauroth, 2005; Penman, 2005; Brief, 2007). AEG, 6z sermaye bakis agisindan
birbirini izleyen iki standart artik gelirin arasindaki farktir. Bu kavram, daha 6nce de
O’Byrne (1996, 1997) ve Young ve O’Byrne (2001) tarafindan degerleme tabanli
yonetim amaciyla kullanilmis ve calisilmistir. “Ekonomik katma deger (EVA)”,
AEG kavraminin isletme bakis agisindan yeniden tanimlanmasidir.

Deger iliskisi literatiiriinde iki onemli model yer bulunmaktadir (Alali ve
Foote, 2012): Easton ve Harris’in 1991 yilinda olusturduklari gelir/kazang modeli ve
Ohlson’m 1995 yilinda literatiire kazandirmis oldugu fiyat’kazan¢ modeli. Ayni
zamanda gelirin, kazancta meydana gelen degisimlerin veya ani beklenmedik
kazanglarin bir fonksiyonu oldugu yapilan c¢alismalarla ortaya konulmaktadir
(Beaver, Lambert ve Morse, 1980; Collins ve Kothari, 1989). Beaver (1998) kazang
ve hisse senedi fiyatlar arasinda kuramsal bir baglanti kurmustur. Collins, Maydew
ve Weiss (1997) ile Burgestahler ve Dichev (1997) yapmis olduklar1 ¢alismalarda
fiyat/kazang modellerini yeniden incelemistir. Gelir ve kazangtaki degisimler ya da
olagandis1 gelir ve beklenmedik/ani kazanglar arasindaki iliskiler degerlendirilmistir
(Beaver, 1980).

Ohlson (1995) isletmenin piyasa degerini, defter degeri ile beklenen
olagandis1 kazanclarin bugilinkii degerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak
tanimlamaktadir ve Ohlson (1995)’1n yapmis oldugu tanimlamaya gore olagandisi
kazanclar, sermaye maliyeti ile (risksiz orana esittir) baslangic defter degerinin
carpiminin, cari kazancglardan ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Ohlson (1995) ayrica
isleme degerinin, 6z sermaye defter degeri, temiz kar kazancglar1 (CSE) ve temettiiler

izerinden yeniden ifade edilebilecegi dogrusal bilgi dinamikleriyle ilgili ek
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varsayimlarda bulunmaktadir. Feltham ve Ohlson (1995)’1n birlikte yapmis olduklari
calisma, Ohlson (1995)’in olusturdugu modeli gelistirmekte; ayrica isletmenin
finansal ve operasyonel faaliyetlerinden dogan sonuglar1 agiklayan, muhasebe
verilerine ve isletme degerine dayanan bir model olusturmaktadir (Al-Hares ve dig.,
2012).

Model, sermaye piyasalarinin milkemmel isledigi ve mal piyasalarinda belirli
donemler itibariyle aksakliklar goriilebilecegi varsayiminda bulunmaktadir. Model,
dogrusal bilgi dinamiklerinin ilave varsayimlar ile isletme degerinin, 6z sermaye
defter degeri, net hasilat, temettii ve diger bilgilerin dogrusal bir fonksiyonu olarak
yeniden ifade edilebilecegini kabul etmektedir (Barth, 2001).

Ohlson modeli, temiz kar degerleme modelinden tiiretilmistir. Temiz kar
kosullart1 ~ olustugu siirece modelde herhangi bir muhasebe yOntemi
kullanilabilmektedir. Gelecekte beklenen kazanglarda meydana gelen degisiklikler ya
da bir muhasebe yonteminden digerine gecilmesi durumunda defter degerinde
meydana gelen degisimler mahsup edilmektedir. Sonug olarak, kazang modelinde
oldugu gibi, artik gelir degerleme modeli, deger iliskisi ya da gelecekte beklenen
kazanclar1 tahmin etme islevi disinda herhangi bir muhasebe kurami olusturmamakta
ya da herhangi bir muhasebe yontemine iliskin uygulama yo6nteminden
bahsetmemektedir (Coopers ve Lybrand,1997).

Ohlson (1995)’1in degerleme teorisine katkisini anlayabilmek igin, Ohlson
Modeli’ni Artik Gelir Degerleme Modeli (RIV) ve Ohlson (1995)’in Bilgi
Dinamikleri olmak tizere iki pargali bir bilesen olarak diisiinmek gerekmektedir (Lo
ve Lys, 2000; Ota, 2002). RIV, isletme degerini 6z sermayenin defter degeri ve

gelecek olagandis1 kazanglarin (olagandis1 kazanglar, muhasebe kazanglarindan
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sermaye maliyetinin-charge for the cost of capital- ¢ikarilmasiyla hesaplanmustir)
bugiinkii degeri iizerinden 6zetlemekledir. Ancak RIV, Temettii Iskonto Modeli
(Dividend Discount Model)’nin bir uygulamasi olup, gelisimi Ohlson (1995)’a
atfedilemez. DDM’¢ gore bir isletmenin degeri, gelecekte dagitilmasi beklenen
temettiilerin bugilinkii degerlerine indirgenmis halidir. Dechow, Hutton ve Sloan
(1999)’1n yan1 sira Lo ve Lys (2000)’ in de belirttigi gibi Ohlson’in asil katkisi
modeline dogrusal bilgi dinamiklerini katmasiyla ger¢eklesmistir (Ota,2002).

Bir ¢ok farkli caligmada, gelecekte elde edilecek olan olagandisi kazanglarin
degeri yerine mevcut, bugiinkii kazanglarla olusturulan RIV kullanilmistir. Ohlson
(1995), mevcut bugiinkii kazanglarin, temettiilerin ve kazang¢ davraniglari, hisse
senedi fiyatlariyla olan iliskileri ve kazanglarin bilgi dinamikleriyle ilgili
varsayimlarda bulunarak defter degerini, piyasa degerinin dogrusal bir fonksiyonu
olarak ifade etmektedir. Ohlson Modeli ile ilgili olarak uygulanan her bir test, RIV
ve varsayllan bilgi dinamikleriyle ilgili ortak bir test olacaktir. Aynen kazang
modelindeki gibi, farkli muhasebe yontemlerine dayali kazang ile deger arasindaki
iliskideki farklilik ya da farkli iilkelerin kazang ve degerleri arasindaki iliskilerdeki
farklilik, muhasebe yontemleri ve iilkelere gore hangi bilgi dinamiklerinin en uygun
oldugunun belirlenmesi agisindan 6nemlidir (Holthausen ve Watts, 2001).

RIV, piyasa degeri ile gelecekte elde edilecek olan olagandisi kazancglar
(olmas1 gereken getiri oraninin istiindeki kazanglarla baslangic defter degerinin
carpimi sonucu elde edilir.) ve 6z sermayenin bugiinkii defter degeri iligkisini ortaya
koymaktadir. Ancak, s6z konusu bu olagandisi kazanglar, kullanilan muhasebe
yontemine gore degismekte ve ekonomik olagandisi gelirlere (gelirler, sermaye

maliyeti ile net varliklarin ya da rantlarin baslangi¢ piyasa degeri ile ¢arpimindan
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daha biytiktiir) esit degillerdir (Feltham ve Ohlson, 1996; Biddle ve dig., 2000)

Bunun yani sira, defter degeri de net varliklarin piyasa degerlerinden farklidir.
Dogrusal bilgi dinamikleri ise, olagandis1 kazan¢ mekanizmalarini tespit

etmeye calisir ve isletmenin degerleme modelinin gelisimine izin veren gelecek

olagandis1 kazanclar ile giincel bilgi akislar1 arasindaki baglantiy1r saglamaktadir

(Ota, 2002).

1.5.1.1. Artik Gelir Degerleme Modeli (RIV)

Artik Gelir Degerleme Modeli, her ne kadar Ohlson Modeli’nin ayrilmaz bir
pargasi olarak goriilse de; tarihi Ohlson Modeli’nden elli yil énceye dayanmaktadir.”
Ozellikle, literatiirde artik gelir modelinden 1938 yilinda bahsedilmistir®; ancak
iliskinin daha 6ncelere dayandigmma dair kamtlar da mevcuttur. © RIV’in
dayandirildigr hipotez sudur: “Varlik fiyatlari, gelecekte elde edilmesi beklenen tiim
temettli tutarinin bugilinkii degerini gostermektedir (Lo ve Lys,2000)”. Diger bir
ifadeyle RIV, isletme 6z sermayesinin ger¢ek degerini, 6z sermaye defter degeri ve
gelecekte elde edilmesi beklenen artik gelirin bugilinkii degeri ilizerinden ifade
etmektedir (Edwards ve Bell, 1961; Peasnell, 1982).

Artik gelir, yatirnmcilarin fon yatirimlarini, sermayenin firsat maliyeti
tizerinden yapmalari durumunda elde edilen fazla gelir olarak tanimlanabilir.

Beisland (2009) ise artik geliri “muhasebe geliriyle gerekli 6z sermayenin defter

> Ohlson, Artik Gelir Modeli’nin 1930’lu yillarda da bilindigine dikkat ¢cekmistir.

® Bakimz Preinreich [1938,p.240]

" Pratt (1986) ve Bernard (1995)’mn ¢alismalarinda da goriildiigl gibi, ABD Milli
Gelirler Idaresi Artik Gelir Modeli’ni 1920 yilinda biracilik sektorii iizerindeki

yasaklamalarin etkisini tahmin etmek amaciyla kullanmistir (s.741, ve dipnot 8).
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degeri getirisi arasindaki fark™ olarak belirtmekte ve piyasa temelli isletme sermaye
maliyeti kullanilabilecegini ifade etmektedir. Beisland (2009)’a gore RIV’in
olusturdugu cerceve, hisse senedi degerlerinin, 6z sermaye defter degeri ile
kazanglarin bir fonksiyonudur.

Ik olarak, Preinreich (1936, 1938) tarafindan tanitilsa da kavram olarak
“artik gelir” terimi ilk olarak 1965 yilinda Solomons tarafindan kullanilmistir.
“Olagandis1 kazang (abnormal earnings)” ve “asir1 kar” kavramlari da muhasebe ve
isletme ekonomisi alanlarinda normal, olagan kazanci (kar) asan kazang miktar1 (kar)
olarak kullanilmaktadir (Magni, 2010).

Artik  gelir, finansal piyasalarda ya da finansal raporlarda
gozlemlenememekte; arastirmacilar  tarafindan  tahmin  edilmek  suretiyle
bulunmaktadir. Artik gelir i¢in farkli tahmin yontemleri kullanilsa da bir ¢ok
calisma, deger iliskili bir 6l¢li bulunarak sonug¢landirilmaktadir (Aboody,Hughes ve
Liu, 2002; Chen ve Dodd, 2001; Dechow, Hutton ve Sloan, 1999; Biddle, Bowen ve
Wallace, 1997). Bu nedenle isletmenin belirli bir donemdeki degerinin belirlenmesi
sirasinda, isletme tarafindan bir sonraki donemde oOdemesi planlanan temettii

tutarinin  tahmini degerinden yararlanilmakta ve RIV, su sekilde formiilize

edilmektedir:

i desi

V., = 1
t ' t [ (1 + 1‘)1 ]

L=
Vi = Isletmenin t dénemindeki degeri
E: [dwi] = [sletmenin t+1 déneminde 6denmesi beklenen temettii tutari
r = Sabit oldugu kabul edilen iskonto orani
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Ohlson (1995)’m, DDM’den faydalanarak gelistirdigi artik gelir
formiilasyonu, ampirik olarak konuyla ilgili aragtirma yapanlar icin, kazanclar ve
defter degeri gibi muhasebe degiskenleri ile 6z sermaye degiskenleri arasinda onemli
iliskiler barindirmasindan dolay1r son derece onemli uygulamalar igermektedir. Son
donemlerde gerceklestirilen ampirik caligmalar da modele destek olmakta ve model
bu sayede, 6z sermaye degerleme konusunda iskonto edilmis nakit akis modeline
alternatif olarak goriilmektedir (Palepu ve dig.,1996).

Temiz kar kavramina gore dagitilmamis gegmis yillar karlari, donemsel
kazang ve temettiilerle sinirhidir (Ota, 2002). Buna gore 6z sermaye defter degeri,

kazang ve temettii iliskisi asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

by =biq +x¢— d; (2)
bt = Isletmenin t dénemindeki 6z sermaye defter degeri
xt = [sletmenin t déneminde elde edilen kazang
dt = Isletmenin t déneminde 6denmis olan temettii miktar

(t-1) zamaninda, isletmenin sahip oldugu 6z sermayesinin defter degeri ile
sermaye maliyetinin c¢arpilmasi isletmenin ‘“normal-olagan kazang”  tutarmi
vermektedir. Elde edilen normal kazang tutarinin, toplam kazangtan g¢ikarilmasiyla
isletmenin olagandisi kazanglarina ulasilmis olmaktadir.

x? = xt - Tbt_l (3)

a

Xy  =1isletmenin t donemindeki olagandis1 kazanclar
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(2) ve (3) numarali denklemler birlikte degerlendirildiginde asagidaki gibi

yeni bir denklem elde edilir:

dt=xg+ 1+Tbt_1—bt

Bu ifade (1) numarali denklemde d,,; yerine yazilirsa, yeni olusan denklem:

Vi =b + 2,E[-SL] (4)

141 i

(4) numarali denklem, DDM’in artik gelir versiyonudur ve ayrica, temiz kar
iliskisi disinda higbir muhasebe rakaminin ozelliklerine bagli olmayan DDM’nin
yeniden tanimlanmasidir (Dechow, ve dig.,1999).

Ampirik bakis agisiyla (4) numarali denklemde de, aynen DDM’de oldugu
gibi, gelecek defter degeri tahmininde bulunmadan degerleme iliskisinden
bahsedilemez. Gelecek defter degerlerinin tahmin edilebilmesi i¢in ise arastirmact ilk
olarak, gelecekte beklenen temettii tutarini tahmin etmelidir. Ancak, gelecekte
beklenen temettii tutarlarinin tahmin edildigi noktada, defter degeri ve kazang
tahmininde bulunmak artik gereksiz hale gelmektedir (Dechow, ve dig., 1999).

RIV’e gore bir isletmenin degeri, s6z konusu isletmenin 6z sermaye defter
degeri ile beklenilen olagandis1 kazanglarinin  simdiki  degerine  esittir
(Lundholm,1995; Palepu,1996). Son yillarda artik gelir kavrami “sistemik katma
deger” olarak da literatiirde yer almaktadir (Magni, 2000; 2001; 2003).

Ayrica artik gelir diigiincesine bir ¢ok optimizasyon probleminin ¢dziimiinde
yer verilmigtir (Rogerson, 1997). Rogerson (1997) yapmis oldugu c¢alismasinda,

isletmenin her donemde hem nakit akigint hem de net bugiinkii degerini maksimize
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etmeye calismistir. Isletme sahipleri, sirketin net bugiinkii degerini maksimize
etmeye calisirken sirket yoneticileri de kendi faydalarini maksimize etmeyi
hedeflerler. Isletme sahipleri, isletme varliklarinin kismi verimlilikleri hakkinda bilgi
sahibiyken, mutlak verimlilik sadece isletmenin yoneticisi tarafindan bilinmektedir.
Bu cercevede Rogerson (1997), amortisman plan1 ve firsat maliyetini i¢eren bir
paylastirma kuralindan faydalanmis ve artik gelir nazarinda yoneticinin maasinin
zayif bir sekilde arttigi bir s6zlesmenin varligindan bahsetmistir. Bu baglamda,
Rogerson hem isletmenin net bugiinkii degerini hem de yoOneticinin menfaatini
maksimize eden essiz bir paylasim kuralini kullanmigtir: Nispi marjinal fayda kurali
(relative marginal benefit rule). Kuralin ti¢ temel varsayimi vardir: (i) Y6neticinin
amaci, artik gelirle orantili ikramiye 6demelerini beklenilen net bugiinkii degerini
maksimize etmektir. (ii) Stok dongiisiiniin her doneminde, optimum satiglar mevcut
tiretim kapasitesini asar. (iii) “Son giren ilk ¢ikar” (LIFO) stok akis degerleme
yontemi kullanilir (Magni, 2010).

Goriilen o ki optimum iiretim ve satis plan1 sadece isletmenin net bugilinkii
degerini maksimize etmekle kalmaz; ayni zamanda yoneticinin ikramiye
ddemelerinin net bugiinkii degerini de maksimize etmektedir. Isletmeci, ilk iiretim
kararindan sonra beklenen gelecek gelirle ilgili giincellenmis bilgileri elde etmekte
ve pazar veya maliyet degerlerinden diisiik olaniyla stoklar1 degerleme kuralina
dayali artik gelir, optimum tesvik mekanizmasi haline gelmektedir (Dutta ve Zhang,
2002; Pfeiffer ve Schneider, 2007).

Konuyla ilgili yapilmis olan diger ¢alismalarda farkli yaklasimlar
gozlemlenmistir. Stoughton ve Zechner (2007) optimum sermaye paylasiminin,

piyasalarda uyusmazliklar oldugunu varsayan finansal kurumlardaki artik gelire ve
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riskli ve risksiz boliimlerden olusmus bir kurumun mevcudiyetine dayali oldugunu
varsaymaktadir. Mohnen ve Bareket (2007)’e gore artik gelir, net bugilinkii deger
maksimize edilirken optimum proje portfolyosu olusturulmasimi tesvik edebilir.
Grinyer ve Walker (1990) ile Stark (2000) ise gerc¢ek-se¢im gergevelerine (real-
option frameworks) odaklanarak optimum yatirim ve yatirnmi geri ¢ekme kararlarini
destekleyecek sekilde performans oOlglimleri tasarlanabilecegini belirtmistir (ayrica
Friedl,2005).

Chen ve Dodd (1998), yapmis olduklari ¢alismada, artik gelirlerin, muhasebe
kazanglarina oranla deger iliskilerinin daha yiiksek oldugunu belirtmektedir. Hatta
bunu bir adim ileriye tasiyarak, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (GAAP) goz
ardi edildiginde, artik gelirin hesaplanmasiyla ilgili olarak ekonomik katma degerden

(EVA) faydalanilmaktadir.

Performans ve Degeri iliskilendiren Kavramsal Model (Deger iliskisi Modeli)

Muhasebe Kazanglari:
borg faizleri de dahil

Genel Kabul Gormiis
Muhasebe ilkeleri
(GAAP) goz ardi

edilecek

Oz sermaye i¢in
verilen faiz ilave
edilecek

Artik / Bakiye Gelir (RI)

Ekonomik Katma Deger (EVA)

Diistik Deger » Yiiksek Deger

* Sekil, Chen ve Dodd(1998)’un “ Usefulness of Operating Income, Residual Income, and
EVA® : A Value- Relevance Perspective” adh ¢alismasindan alinarak; yeniden diizenlenmistir.

Sekil 1.1. Deger Iliskisi Modeli
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Chen ve Dodd (1998)’un olusturmus oldugu bu deger iliskisi modeli, her ne
kadar ampirik olarak test edilmemis olsa da teoride, diger arastirmacilar i¢in yol
gosterici olmaktadir. Lev (1989)’in olusturdugu geleneksel bilgi icerigi literatiiriiniin
1s51g¢inda, yukaridaki seklin, ampirik olarak temellendirilmesi igin, hisse senedi
fiyatlariyla ii¢ tane karlilik 6lgiitii arasindaki iliski ortaya konulmustur. Daha agik bir
ifadeyle, Easton ve Harris Modeli (1991), tablonun yapisal temelini olusturmakta ve
sekilde adi1 gecen ii¢ tane Olciitiin (RI, EVA ve operasyonel kazanglarinin) deger
iliskisi R? yardimiyla ol¢iilmektedir. Easton ve Harris Modeli (1991)’ne gore, hem
karlilik seviyesi hem de degiskenlerdeki degisim (RI, EVA ve OI), isletmenin

baslangic hisse senedi fiyatina gére diisiis gostermektedir.

1.5.1.2. Dogrusal Bilgi Dinamikleri

Muhasebe, Ohlson Modeli’ne bilgi dinamikleri vasitasiyla dahil olmaktadir.
Diger bir ifadeyle, muhasebe sisteminin esas belirleyicileri, bilgi dinamiklerinde yer
alan 0zel zaman serilerine ait Ozelliklerdir. Ancak tam rekabet piyasalarinda,
muhasebenin bilgi asimetrisi gibi temel bir rolii bulunmamaktadir. Eger hisse senedi
fiyatlar1 tiim erisilebilir bilgiyi yatirimcilara sunmus olsaydi, finansal tablolarin
saglamis oldugu herhangi bir katma deger bulunmazdi (Lo ve Lys, 2000).

Dogrusal Bilgi Modeli, aslen Ohlson’in tek basma (1995) ve Feltham’la
birlikte (1995) gerceklestirdigi ¢alismalarda yer almistir. Dogrusal Bilgi Model,
olagandis1 kazanclarin zaman serileri davranisini acgiklamakta olan bilgi
dinamikleridir. Dechow (ve dig., 1999)’a gore, Ohlson’in gerek tek basma (1995)

gerekse de Feltham’la (1995) gerceklestirmis oldugu calismalarin gergek basarisi,
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dogrusal bilgi modelinin giincel bilgilerle, isletmenin i¢sel degeri arasinda baglanti
kurmasindan kaynaklanmaktadir (Ota,2002).

Dogrusal Bilgi Modeli, gelecekte elde edilmesi beklenen artik geliri, onceki
donem artik gelir ve diger heniiz muhasebe rakamlariyla ifade edilmemis olan
bilgilerinin yansitilmasin1 saglamaktadir (Ohlson, 1989, 1995, 2001; Feltham ve
Ohlson, 1995, 1996).

Ohlson (1989, 1990, 1995) ve Feltham ve Ohlson (1994a, 1994b, 1995)
tarafindan olusturulan degerleme modelleri, isletme degerini, nakit akislar1 yerine
iskonto edilmis muhasebe degiskenleri ilizerinden aciklamaktadir. Bu yaklagim,
muhasebe degiskenlerinin karsilastirmali avantajlarini anlama konusunda muhasebe
arastirmacilar1 acisindan son derece Onemlidir; ancak arastirmacilar, nakit akis
verilerini elde etme amaciyla muhasebe rakamlarini teker teker ayiran, gecerliligini
hala yitirmemis nakit akis modelleri tarafindan zaman zaman zorlanabilmektedir. Bir
taraftan, muhasebe uygulamalar1 ve arastirmalari, muhasebe kazanclar1 ve tahakkuk
stirecinin isletme i¢in nakit akislarina oranla daha degerle iliskili bilgiler saglamasina
yardimc1 olurken; diger bir taraftan iskonto edilmis nakit akis degiskenlerince temsil
edilen degerleme modellerinin uygulamasinda, muhasebe arastirmacilar1 degerleme
siiresince kendilerini ayni kazan¢ rakamlarmi ayristirirken bulabilmektedir. Isin
Oziinde, Ohlson ve Feltham ve Olhson degerleme modelleri, muhasebe
aragtirmacilarina degerlemeyle ilgili muhasebe kavramlarini inceleme imkani
tanimaktadir (Bar-Yosef, Callen ve Livnat, 1996).

Ohlson Modeli’nin ana uygulamalari, olagandis1 kazanglarla ilgili
beklentilerin olusumunu agiklayan bilgi dinamiklerinden dogmaktadir (Dechow ve

dig., 1999). Dechow, Hutton ve Sloan (1999)’in gergeklestirmis olduklar1 ampirik
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caligmalara gore, bilgi dinamiklerinin oldukca deneysel bir sekilde agiklayici oldugu
durumda, analistlerin kazan¢ tahminlerinden daimi sekilde yararlanan basit bir
degerleme modeli, es zamanl1 hisse senedi fiyatlarini agiklamada daha basarilidir.

Deger iliskisi caligmalarinin piyasa etkinligi calismalariyla yakindan iliskili
oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bir muhasebe bilgisinin deger iliskili olup
olmadigmin tespiti igin, hisse senedi yatinmcilarinin, muhasebe rakamlarin
degerleme modelleri dahilinde girdi olarak kullanip kullanmadiklarina da dikkat
edilmelidir (Beisland, 2009). Aboody, Hughes ve Liu (2002) gerceklestirmis
olduklar1 ¢alismalarda, deger iliskisi ve piyasa etkinligi olmak {iizere iki ana hat
tizerinden ilerlemektedir. Her ne kadar iistii kapali bir sekilde sermaye piyasalarinin
yari-giiglii formlarda etkinlik sagladigi sonucuna varmis olsalar da; elde edilen
saglam kanitlar, kamuya agik bilgilerin islenmesi siirecinde piyasalarin tamamen
etkinlik gosteremeyebilecegini gostermektedir. Yaptiklart ¢aligmanin amaci, deger
iliskisi arastirmalarindan elde edilen sonuglarin piyasa etkinsizliginden nasil ve ne
Olciide etkilenecegini analiz etmektir. Aboody, Hughes ve Liu’nun (2002) yapmis
oldugu bu ¢alisma piyasa etkinsizliginin, geleneksel deger iligkisi arastirmalarindan
cikarilan sonuglar {izerinde ne gibi dnyargilar olusturdugunu degerlendirmektedir ve
calismalari sonucunda, bu 6n yargilarin giderilmesi ve sermaye piyasasindaki
gecikmis piyasa tepkilerinin diizeltilmesi igin Onerilerde bulunulmaktadir. Aboody,
Hughes ve Liu (2002) ayrica, hisse senedi fiyatinin, gergek degerin 6l¢iimiinii hatali
gerceklestirmesi  durumunda, piyasanin etkinliliginin  olamayacagim  kabul
etmektedir.

Bu baglamda Aboody ve digerlerinin (2002) yapmis olduklar1 ¢alismada da,

yar1 giiglii formdaki piyasanin etkinliginde meydana gelecek bir bozulmanin, kamuya
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ulasimin engellendigi muhasebe bilgisiyle hisse senedi fiyati 6l¢iim hatasi arasinda
bir iliski doguracagi aciktir. Boyle bir durumda fiyatin, muhasebe bilgisi tizerindeki
alisilagelmis dogrusal yansimasi, ithmal edilmis degiskenin yol agacagi sapmaya
neden olacaktir. Ancak, piyasa etkinsizliginin zamanla ¢oziilecegi varsayimi altinda,
gelecekte beklenen fiyat degisiklikleri, cari hisse senedi fiyatinin Glg¢iim hatasini
(ihmal edilmis degisken) tahmin etmek ig¢in kullanilabilmektedir (Aboody, Hughes
ve Liu, 2002).

Amir ve Lev ise, finansal muhasebe verilerinin deger iliskisini, bilgisel
icerigini veya faydaliligim1 Olgmek icin hisse senedi fiyatlar1 ve getirilerine
bakmaktadir. Bu yontemin kokli bir yontem olmasina ragmen, Penman (1992)
konuya stipheci yaklagmistir. Penman (1992)’in konuyla ilgili problem olarak
gordiigii nokta “etkin piyasa” varsayimidir. Piyasanin etkin olmamasi halinde, getiri
yaklagimina gore hangi yontemden yararlanilacagi belirlenmelidir. Bunu yani sira,
yatirimceilarin kullanmamis oldugu muhasebe bilgilerinin olmasi ya da daha dogru bir
ifadeyle, yatirimcilarin kullanacaklart muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlariyla
ya da getirileriyle iligkili olmamasi durumunda, bu bilgilerin sonuclarina verilecek
olan agirlig1 belirlemek de Penman (1992) tarafindan ayri1 bir problem olarak
goriilmektedir (Shevlin, 1996).

Iflas 6ngoriisinde bulunmak ya da tahvil derecelendirme modelleri gibi
finansal muhasebe bilgilerinin faydaliligini belirlemek i¢in Bernard (1994,1995) ve
Penman (1992), Ohlson (1995)’in tek basina ve Feltham (1995)’1a birlikte yapmis
oldugu calismalara dayanarak, gelecekte elde edilmesi beklenen olagandisi
kazanglarin tahmininde finansal muhasebe verilerinin tahmin yetenegini belirlemeye

yonelik ¢alismalarda bulunmuglardir. Yapilan bu caligmalar, gelecekte beklenen
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temettiilerin bugilinkli degerine, bugilinkii ve gelecekteki olagandisi kazanglarin
arasindaki iliskilere ve temiz Kkara iliskin varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlar ¢ercevesinde, gelecekte elde edilmesi beklenen olagandisi kazanglarin
bugiinkii degeri, isletme degerinin Ohlson Modeli’yle yeniden ifade edilis seklidir.
Olagandis1 kazang yaklasiminin hisse senedi fiyatlariyla ilgili yapilan caligsmalar
tizerinde iki olumsuz etkisi bulunmaktadir: Fiyat diizeyi regresyonlarina dahil
edilmemekte olan negatif kazangh isletmeler, bu yaklasima dahil edilebilmekte ve
piyasa etkinligi ile ilgili varsayimlarda bulunmak gerekmemektedir (Shevlin, 1996).

Diger bir yaklasimda ise Francis ve Schipper (1995), Ball ve Brown
(1968)’un analizinden hareket ederek, yatirimcilarin her bir mali yilin basinda, o
mali yila ait muhasebe bilgilerine sahip oldugu varsayiminda bulunmuslardir. Bu
yaklagima gore, finansal tablolara ait 6nbilgilerden, finansal tablolarin deger iliskisi
belirlenebilmektedir (Shevlin,1996).

Stark (1997) ise yapmis oldugu calismada oOncelikle Ohlson (1979) ve
Garman ve Ohlson (1980)’in dogrusal bilgi dinamiklerinden yararlanmis; akabinde
ise isletmelerin, temel olarak gelecekte elde edilmesi beklenen temettiilere dayanan
piyasa degerlemeleri sirasinda elde etmek istedikleri kazanglarla ilgili
gerceklestirdikleri arastirmalarda Ohlson (1989,1995) ve Feltham ve Ohlson

(1995)’1n g¢alismalarini temel almlstlr.8

® Temettii kavrami, bu noktada net hisse senedi sahibinin nakit akisiyla es anlamhi

olarak kullanilmistir. Hisse senedi sahibinin net nakit akisi, hisse senedi
sahiplerine dagitilan net varliklarla, hisse senedi sahiplerinden net varlik akislari

arasindaki farka esittir.
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1.5.1.2.1. Ohlson Dogrusal Bilgi Modeli (1995)
Ohlson’in Dogrusal Bilgi Modeli’ne gore, olagandisi kazanclarin zaman

serileri davranisi su sekilde kabul edilmektedir:

Xipg = Wi X0+ U + €449, (5.a)
Vi1 = YV + €11, (5.b)
xg = Isletmenin t dénemindeki olagandis1 kazanglari (abnormal earnings)
(x{' = x¢ — Tbe-1)
Vi = Olagandis1 kazanglar disindaki diger bilgiler
W 11 = Olagandis1 kazanglara - x§# 0 < wy; <1 ait siireklilik katsayist
(persistence parameter)
y = Diger bilgilere ait siireklilik katsayisi- v, (0 < y < 1)

€1¢; €4 = hataterimleri

Olhson Dogrusal Bilgi Modeli’ne (1995) gore olagandis1 kazanglarin kaynagi
tekelci rantlardir (monopoly rents). Tekelci rantlar belirli bir siire i¢in devam
edebilir; ancak uzun vadede rekabetci piyasa, sermaye maliyetine doniisleri
saglamaktadir (Ota, 2002). Bu nedenle siireklilik katsayist olan wi; degerinin 0 ile 1
arasinda bir deger almasi beklenir (0 < wy; < 1).

RIV ile elde edilen denklem - (4) numarali denklem ile Ohlson Dogrusal
Bilgi Modeli sonucu elde edilen denklemler (5.a ve 5.b) bir arada yazilirsa su yeni

denklem olusur:

Vi = by + ayxi + Bive
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15.1.2.2. Feltham ve Ohlson Dogrusal Bilgi Modeli (1995)
Deger iligkisi aragtirmalarindaki en 6nemli merkezi regresyonlardan biri fiyat
regresyonudur. Fiyat regresyon analizi, 0z sermayenin piyasa degeri ile 0z

sermayenin defter degeri arasindaki iliskiyi analiz etmektedir ve analiz hisse bazl

olarak ¢alismaktadir (Beisland, 2009):

P=By+ B BVS + ¢

P = Hisse senedi fiyati

BVS = Hisse senedi basina defter degeri

Ampirik deneyler, degerleme teorisine dayanmaktadir. Geleneksel finansal
teoriye gore isletmenin 6z sermayesinin degeri (6z sermaye degeri), gelecekteki tiim
temettiilerin bugiinkii degeri (d) ya da 6z sermayeye serbest nakit akisidir (free cash

flow to equity-FCE): (Beisland, 2009)

Bo= Eagir™ 1y
EVo = (Teorik) Oz sermaye degeri
E(dy) = Beklenen temettii
E(FCEy) = Oz sermayeye beklenen serbest nakit akisi
It = [skonto orani

Feltham ve Ohlson’in yapmis olduklar1 varsayimlara gére 6z sermaye degeri,
net finansal varliklarin bugiinkii degeri ile isletmenin faaliyetlerinden dogacak olan

gelecek serbest nakit akislarinin bugiinkii degerinin toplamina esittir:
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— o E (CFO t)
EVo=NFA, + 2, ot
NFA o = Net finansal varliklar (borglar briit finansal varliklarin toplamindan

biiyiikse negatiftir)
CFO = Isletme faaliyetlerinden dogan serbest nakit akist

Temiz kar iligkisinin (CSR) varlig1 varsayimi altinda, Ohlson temettii ve nakit
akis modelinin yalnizca muhasebe degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak
yazilabilecegini belirtmistir. Temiz kar iliskisi 6z sermayenin sadece net gelir ve
isletme sahipleri tarafindan net sermaye ¢ekimi (net capital withdrawals) yoluyla

degismesini gerektirmektedir.

Bt =B+l -d
Bt = Oz sermayenin defter degeri
It = Net gelir (kazang)
d; = Net temettii

Bu varsayim altinda Artik Gelir Modeli yeniden yazilacak olursa:

EV, = B, +
t=1

E l¢—1" By
1+nt

Modele gore bir isletmenin 6z sermayesinin degeri, 6z sermayenin defter
degeriyle gelecekte elde edilmesi beklenen artik gelirinin iskontolu degerinin

toplamina esittir. Artik gelir, isletmenin muhasebe geliri ile 6z sermaye defter
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degerinin istenen getirisi arasindaki farktir ve piyasaya dayali isletmenin sermaye
maliyeti kullanilarak hesaplanir. Bu modeller 6z sermaye yatirimcilari tarafindan
isletmelerinin degerinin tahmininde kullanilir ve yatirimcilara, finansal raporlamanin
amaclarindan olan biri olan 6z sermaye degerlemesinde yardimci olmaktadir
(Beisland, 2009).

Feltham ve Ohlson (1995), Ohlson Modeli’ni isletmenin net varliklarmi
finansal varliklar ve operasyonel varliklar olarak ikiye ayirmis ve bdylece modeli
gelistirmislerdir. Bilangcoda gercege uygun degerlemenin yapildigi; dyle ki finansal
varliklarin olagandis1 kazanglarinin her zaman sifir oldugu varsayilmis olup; s6z
konusu durum ayirt edici 6zellik olarak sunulmaktadir. Feltham ve Ohlson (1995)
Modeli’ni, sadece operasyonel varliklarin degerlemesini yapmak kaydiyla
sadelestirmek miimkiindiir. S6z konusu sadelestirmeyi yaparken gelecekte elde
edilmesi beklenen tiim temettii degerleri (PVED), temiz kar kisitlamasi (CSR) ya da
artik gelir degerlemesi (RIV)  konusunda herhangi bir degisiklik yapmak

gerekmemektedir® (Lo ve Lys, 2000).

% Feltham ve Ohlson Modeli’nde, finansal varliklarin hangi kalemler tarafindan
olusturuldugu tamamuyla net degildir. Ozellikle, bir takim yorumlamalarda nakit
gibi finansal varliklarin, deger yaratma siirecinde hicbir rol oynamadigi goriisii
hakimdir. Ancak bu yorum 1s18inda, hisse senedi sahibi degerinin, s6z konusu
kaynaklarin  dagitilmis olmast  durumunda etkilenmeyece§ini  sdylemek
miimkiindiir. Daha gercek¢i bir bakis agisiyla, finansal varliklar, operasyonel
varliklarin deger olusturmasina 6rnegin isletmenin daha likit bir yapiya ge¢mesine
olanak vermektedir. Bu yoruma gore, Feltham ve Ohlson Modeli’nde, finansal
varliklar tarafindan yaratilan olagandis1 kazanclar, operasyonel varliklara keyfi

sekilde devredilmektedir (Lo ve Lys,2000).
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Feltham - Ohlson Modeli, beklenen olagandisi kazanglar ve defter degeri
tizerinden muhasebe verilerinin deger iliskisini kavramsallastirmada kullanilan bir
modeldir ve mevcut buglinkii ve ileride elde edilmesi beklenen olagandis1 kazanglari,
diger bilgilerin ne yonde etkileyecegini belirlemeye yonelik olasiliksal siireci
belirleyen dogrusal bir modeldir. Feltham — Ohlson modeli defter degeri ve ileride
elde edilmesi beklenen olagandis1 kazanglarin bugiinkii degeri {lizerinden yola
¢ikmaktadir (Beaver,1999).

Feltham - Ohlson Modeli, defter degeri ve ileride elde edilmesi beklenen
olagandis1 kazanglardan hareket ettigi icin bir 6l¢iim ya da bilgisel bakis agisindan
farklidir (Lambert, 1996). Penman (1992)’m ya da benzer sekilde Lev ve
Thaiagarajan (1993)’in ortaya koymus oldugu “temel prensiplere doniis” bakis
acisindan uzaktir. “Temel prensipler” yaklasimi, kazanglar gibi muhasebe
degiskenlerini, degeri etkileyebilecek ve kazang tahmini i¢in daha fazla motivasyon
saglayabilecek dis faktorler olarak gormektedir (Beaver,1999).

Feltham ve Ohlson (1995), modelin sadeligi saglamak amaciyla asagidaki

denklemleri kullanmaktadir:

Xip1 = WiXE + wibe +wie + €444, (6.9)

bri1 =Wop by + Wop by + vy + €544, (6.0)

Vierr = ViVie + E3t41,  (6.0)

Vort1 = V2 Ve + Eap41,  (6.d)
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Feltham ve Ohlson (1995)’m, kazang ve 0z sermaye defter degeri yerine
isletme aktifleri ve isletme kazanglarini kullanmasi soz konusudur; ancak her iki
durum da aym sekilde olagandisi kazanglara neden olmaktadir (Myers, 1990;

Penman ve Sougiannis, 1998).

W 11 = Olagandis1 kazanglara - x¢ 0 < wy; <1 ait siireklilik katsayisi
Wy, = Ihtiyatlilik katsay1s1 (0 < W)

Wyo = Oz sermaye defter degeri icin bilyiime katsayis1 (0 < wy, < 1 +71)
Vit, Vot = Olagandis1 kazang haricindeki diger bilgiler

Y1V 2 = vy Ve vy, icin siireklilik katsayis1 (0 <y 1, y2<1)

€1ty Cot, € 3, €4r = Hata terimleri

Feltham ve Ohlson (1995)’in olusturdugu dogrusal bilgi sistemlerinde
olagandis1 kazanglar iki kaynak sayesinde elde edilmektedir: Tekelci rantlar ve
muhasebe ihtiyatliligi. Muhasebede ihtiyathilik ilkesi geregince, isletme varliklari
piyasa degerlerinden daha diisiik olarak kaydedilirler. Piyasa degeri ile 6z sermaye
defter degeri arasindaki fark, sermaye maliyetiyle carpilarak olagandisi kazanglar
hesaplanabilmektedir.

RIV sonucu elde etmis oldugumuz denklemle - (4) numarali denklem,
Dogrusal Bilgi Modeli sonucu elde edilen dort denklem (6.a;6.d) bir arada

degerlendirilirse bulunacak olan degerleme fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir:
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Vi= bra xi + azbe + Brvie + Bovae

W11 o = 1+ 7r)wy,
’ 2 A4+r—wi DA +7r—wy,)

= —
1 1+T_W11

_ 1+r _ 1+7 wy,
S Orr—wa =7 b =

B

1+r—wy; 14+7r—wy, (14+1r—7,)

Her iki dogrusal bilgi modeli (Olson,1995; Ohlson ve Feltham; 1995)
yaklasimi da, gelecekteki temettiilere iliskin ac¢ik tahminler veya terminal degerinin
hesaplanmasina dair ek varsayimlarda bulunmayir gerektirmeden degerleme

fonksiyonlari elde etmemize izin vermektedir.

1.5.1.3. Gordon Modeli’yle Ohlson Modeli Arasindaki iliski

Ohlson Modeli, Gordon’in “Temettii Biiylime Modeli”yle son derece
iliskilidir'°. Gordon (1956)’1n olusturmus oldugu model, temettii agisindan ele
alinmistir; bu nedenle Ohlson Modeli’yle olan yakin iliskisi ilk bakista
goriilmeyebilmektedir. Ancak, yakindan incelendiginde her iki modelin de birbirine
son derece benzedigi goriilmektedir. Gordon Modeli (1956) de aynen Ohlson
Modeli’nde oldugu gibi “gelecekte elde edilmesi beklenen tiim temettii miktarlarinin
bugiinkii degeri” (PVED) ile baslamaktadir. Diger bir varsayim ise, kazanglar ve

temettiiler igin stirecin Ozelliklerini kapsamaktadir. Gordon’in biiyiime modeli,

19 Bakiniz Gordon ve Shapiro [1956].
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isletmelerin temettii politikalar1 ve muhasebe getiri orani1 arasindaki iliskiye dair su

varsayimda bulunmaktadir (Lo ve Lys, 2000):11

diyr = 1= Xpar

Xt4r = PbryT—1

) = Dagitilmamis ge¢mis y1l karlarinin orani ya da geri yatirim orani

p = Oz sermaye getiri oranina ait defter degeri

Her ne kadar agikga ifade edilmemis de olsa Gordon, temiz kar kisitinin var
oldugunu kabul etmistir. S6z konusu varsayimlar altinda, g = ¢p biiylime orani iken,

kazang, defter degeri ve temettiilere iliskin asagidaki denklem elde edilmektedir:

bty1 = b+ Xty1 — dey1=b+ Pxppq = b+ Pp b= (1+g)by

Xev1 = pbe = p(1+8)bey

1 Gordon ve Shapiro (1956), modelde belirsizligi acik¢a ele almamaktadir. Bunun
yerine, model elde edilmesi beklenen degerler lizerinden tanimlanmaktadir:
“Isletme, kendi 6z sermayesinin defter degeri iizerinden [p] kadar getiri elde
etmeyi beklemektedir.”(s.105). Acik¢asi,bu sadelestirme Lo ve Lys (2000)
tarafindan fazla bulunmaktadir; ¢linkii defter degeri, kazang ve temettiilerin

olusumunu beklentilere degil de gerceklesmis olan degerlere baglamislardir.
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diy1 =1-P)xey1= 1—¢p 1+gx,= 1+gd,

Ayrica, olagandisi kazang dinamikleri Gordon Modeli’ne gore asagidaki gibi
yazilabilmektedir:

Xy = Xppq — Thy
= (1+g) x; — rb,
= (1+9) (x{ + rb_q) -1 b,
=(1+g)xf+r 14+ g b;_; — b,
= (1+9) x{

Gordon Modeli’nde, Ohlson Modeli’ne gore farklilik gosteren nokta, Ohlson
Modeli’nin aksine g > 0 olmasidir. Dolayisiyla, Gordon’un olusturdugu temettii
kazang biiyiime modeli veya defter degeri biiyiime modeli olarak diisiiniilebilir (Lo
ve Lys, 2000).

Gordon ve Ohlson’in olusturmus olduklar1 modellerin  degerleme
fonksiyonlart her ne kadar birbirlerine benzese de; onemli bir ayrim noktasi
mevcuttur. Gordon Modeli, 6zellikle temettiiler, kazanglar ve defter degeri arasinda,
temettii politikalart ve muhasebe 0z sermaye getiri oranmi vasitasiyla bir iligki
kurmaktadir. Diger bir ifadeyle Gordon, Ohlson’in modeline bir kisitlama daha
getirmistir. Sonu¢ olarak model, temettii iliskisizligini ele almamaktadir. Bu
durumun aksine Ohlson Modeli, olagandis1 kazan¢ dinamiklerini, temettii

politikasindan bagimsiz olarak degerlendirmektedir. Bunun haricinde bir diger
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onemli ayrim da Ohlson’in, Miller ve Modigliani temettii iliskisizlik kavrami
tizerinde dururken; Gordon ve Shapiro’nun bu konu tizerinde durmamasidir. Ancak,
her iki modelin de temel sonuglar1 aynidir: Fiyat, defter degerinin toplami, olagandisi

kazanglarin bir ¢arpanidir (Lo ve Lys,2000).

15.1.4. Ohlson Modeli’ne Getirilen Elestiriler ve Modelin Getirdigi
Yenilikler

Artik gelir konseptinin literatlirdeki yeri 1950’li yillardan ¢ok daha eskiye
dayanmaktadir. Her ne kadar Preinrich, Edwards ve Bell kavrami gelistirip eklemeler
yapmis olsalar da; Feltham ve Ohlson’in katkilarindan 6nce model, bugiinkii
popiilaritesine sahip degildir (Beisland, 2009).

Ohlson (1995)’1n yapmis oldugu calisma muhasebe diinyasi icin oldukca ses
getirici bir g¢aligmadir. Bernard’in model hakkinda yapmis oldugu 6vgii dolu
yorumlar genis muhasebe c¢evrelerince de destek gormiistiir. Lundholm (1995),
Ohlson (1995) ve Feltham ve Ohlson (1995) tarafindan gergeklestirilen
arastirmalarin, finansal muhasebe i¢in ¢ok Onemli calismalar oldugundan
bahsetmektedir. Diger bir taraftan, Dechow, Hutton ve Sloan (1998), var olan
ampirik ¢aligmalarin modele 6nemli destek sagladigini bildirmistir.

[k bakista, RIV modelinin ampirik uygulamalari, stok fiyatlarmin sadece 6z
sermayenin defter degeri ve elde edilmesi beklenen olagandis1 kazanglarin dogrusal
bir fonksiyonu olmasi nedeniyle son derece agik ve anlasilir gériilmektedir. Bunun
disinda, 6z sermayenin defter degerine ait katsay1 ayni yonlii hareket ederken; elde
edilmesi beklenen olagandisi kazanclara ait katsayi, iskonto faktoriiyle ters yonde,

geometrik bir seri izlemektedir. Son olarak model, temiz kari muhasebe sistemi
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tizerindeki tek kisitlama olarak kabul etmektedir (Lo ve Lys,2000). Gozlemlenebilir
muhasebe verisini, degerle bagdastirdigi i¢in artik gelir modeli son derece 6nemlidir.

Modelin bu denli basarili olmasinin bir takim sebepleri vardir. Bunlardan ilki,
muhasebe rakamlar1 ile degerleme arasindaki bagi agiklayict bir sekilde ortaya
koymasidir. Ikinci olarak, arastirmacilar tarafindan modelin ¢ok yonliiliigii avantaj
olarak vurgulanmaktadir. Ugiincii olarak, model, muhasebe bilgisi ile deger degisimi
arasindaki zayif iliskiye (diisiik R?) sahip geleneksel yaklasima dolayisiyla da Lev
(1989)’e bir cevap niteligi tasimaktadir. Dordiincii olarak, analizlerde elde edilen
yiiksek R? degeri, diisiik deger iliskisinin, 6z sermayenin defter degeriyle, net
hasilayla ve temettiilerle degil de muhasebe degiskenleriyle iliskili oldugunu
gostermektedir. Son olarak, modelin son derece yiiksek bir agiklayici giice sahip
olmasi, arastirmacilarin modeli, isletme politika Onerilerinde kullanmasina imkan
vermektedir (Lo ve Lys, 2000).

Ohlson Modeli’nin arastirmacilar agisindan ¢ekiciligi, muhasebe ve
muhasebe bilgisi ile muhasebe dis1 bilginin roliinli tanimlamakta olan test edilebilir
fiyatlandirma denklemine ulagilmasini saglamaktadir. Bunun yani sira, muhasebe
bilesenini ozetleyebilmek icin sadece iic muhasebe yapis1 gerektirmektedir; ampirik
olarak gecerli bu tiir bir ayristirma da test edilebilir bir 6nermedir. Ozetlemek
gerekirse, Ohlson Modeli, son otuz yil boyunca kullanilan ¢ok sayida gecici model
yerine fiyat seviyeleri ve getiri i¢in igsel olarak tutarli degerleme denklemleri
kurulmasini saglamaktadir. Daha da 6nemlisi Ohlson Modeli, belirli tahminler ve ret
kriterlerinin tiiretilmesi i¢in yeterince izlenebilir bir modeldir (Lo ve Lys, 2000).

Diger taraftan, yonetici beklenen artik gelir ve gelecekteki nakit akimlarini

g6z ard1 edip bugiinkii artik geliri maksimize etmeye ¢aligsa bile, bunun sonucunda
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net bugiinkii deger maksimize edilmis olur (Anctil, 1996; Anctil ve dig., 1998).
Konuyla ilgili Balachandran (2006)’in o6nemli bulgular1 olmustur. Portfolyo
optimizasyonunda Claus ve Thomas (2001) 6z sermaye getirisinin tahmininde
kullanilan artik geliri igeren beklenilen getirileri kullanmistir. Hagemeister ve Kempf
ise (2006), Markowitz optimizasyonu i¢in artik gelir dahilinde beklenen getirilerden
yararlanmistir. Bayes yaklasimindan faydalanarak artik gelir ve zaman serilerine
dayali tahmin aracglar1 kullanilmis olup; geleneksel yaklasim ve yatirim stratejileriyle
karsilastirildiginda bu iki tahmin aracinin kullanilmasi1 daha gii¢lii bir performans
ortaya koymustur. Hagemeister ve Kempf (2007), bu yontemi kullanarak “Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli” nin farkli 6rneklerini test etmislerdir.

Mevcut ampirik arastirmalar modele iki agidan yenilik getirmektedir.
Oncelikle hisse senedi fiyatlarinin agiklanmasi ve tahmin edilmesinde model, nakit
akislar1 ve temettiilerin kisa donemli tahminlerinin iskonto edilmesine dayali modele
(Bernard, 1995; Penman ve Sougiannis, 1996; Francis ve dig., 1997) oranla daha
basarili bir performans sergilemektedir. Ikinci olarak da model, yaygin olarak tercih
edilen alternatiflerine (Frankel ve Lee, 1998) gore daha eksiksiz bir degerleme
yaklasimi sunmaktadir (Dechow, Hutton ve Sloan, 1999).

Artik Gelir Modeli’'ne ve dolayisiyla da deger iligkisi arastirmalarinda
kullanilmakta olan Ohlson Modeli’ne yo6nelik olumsuz elestiriler de mevcuttur.
Deger iligkisi literatiiriinde agirlikli olarak kabul goren varsayim “etkin piyasa’nin
varligidir. Fakat, piyasa varsayilanin aksine etkin degilse, es piyasa fiyatin1 bagimh
degisken olarak kabul eden deger iliskisi ¢alismalarinin sonuglarin1 degerlendirmek
konusunda soru isaretleri olusmaktadir. Bernard (1995), Holthausen ve Watts (2000)

ve Lee (2000) gibi bir ¢ok aragtirmaci tarafindan da bu durum dile getirilmistir.
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Bilgi dinamiklerine yapilan eklemeler, Ohlson Modeli’ne optimum muhasebe
yontemini segebilme yetenegi vermemektedir. RIV’da oldugu gibi, ¢cok fazla sayida
muhasebe yontemi modele uygundur; modelde uygulanabilir. Ohlson Modeli, net 6z
sermaye ya da net varliklarin defter degerini modele dahil ederken, opsiyonlarin
varligina izin vermez. Defter degeri, net varliklarin piyasa degerini vazge¢cme
opsiyonunu degerleme amaciyla Ol¢gmemektedir. Opsiyonlar, piyasa degeri ile
gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglar ve defter degeri, piyasa degeri ile mevcut
bugiinkii kazanclar, temettiiler ve defter degerleri arasindaki dogrusal iliskileri
engellemektedir (6rnek igin Biddle ve dig., 2000).

Kazan¢ modelleri, muhasebe kazanglari ve daimi kazanglar arasindaki iyi
belirlenmis baglantilara sahip degildir. Esasen, kazanc¢larin degerle olan iliskisinin
tahmini iizerine iyi olusturulmus herhangi bir teori bulunmamaktadir (Holthausen ve
Watts, 2001).

Genel olarak deger iliskisi i¢in piyasa verimliligi bir 6n kosul olmasa da;
tahmini muhasebe tutarlarma ait katsayilarin, iktisadi yapilara dayali degerleme
modelinden tiiretilmis teorik kriterlerle farklilik gosterdigi anda piyasa verimliliginin
saglanmasi bir 6n kosul haline gelmektedir (Barth, 2001).

Bernard (1995), geleneksel yaklagimin simirlarindan bahsederken deger
iliskisi arastirmalarinin, “piyasa tarafindan heniiz bilinmeyen bir bilginin,
arastirmactlar tarafindan kesfedilme olasiligini en bastan engelledigini” belirtmistir
(Aboody ve dig., 2002). Her ne kadar deger iliskisiyle ilgili yapilmis olan
calismalarda piyasa etkinsizligi g6z 6niinde bulundurulmasa da, Holthausen ve Watts

(2000) ve Pfeiffer ve Elgers (1999)’in de yapmis olduklar1 gibi, getiri

74



regresyonlarinda fiyat etkilerini 6l¢en zaman tercihini uzatarak, piyasa etkinsizliginin
sebep oldugu etkileri hafifletmek miimkiindiir (Aboody ve dig., 2002).

Deger iliskisi literatiiriinde gergeklestirilmis olan ¢alismalarda, cogunlukla es
getirili hisse senetleri fiyatlar1 ya da bu degiskenler lizerinden muhasebe bilgisinin
nasil degerlendirilecegini gosteren muhasebe degiskenlerine ait getirilerin
regresyonu uygulanmaktadir. S6z konusu bu ¢alismalarin bir ¢ogunun dogasinda
hisse senedi piyasasinin, yari1 giiglii formdayken etkin sekilde calisabilecegi
varsayimi bulunmaktadir. Ancak, kamuya acik bilgilerin islenmesinde, piyasa tam
anlamiyla etkin bir sekilde faaliyet gOstermiyor olabilir; bu nedenle kamuya acgik
muhasebe bilgisi ve olagandis1 kazanglar arasindaki iliski 6zellikle 6nemli hale
gelmektedir (Aboody, Hughes ve Liu, 2002). Deger iliskisi konusuyla ilgili bu
kaygiy1 en iyi agiklayan yorumlardan biri de Holthausen ve Watts (2000)’a aittir:

“Yapilan ¢alismalarin hepsine ait ortak bir nokta, piyasa etkinligine olan
giiven tizerinedir. Finansal tablo bilesenlerinin ihtiyaca uygunluk ve giivenirliligiyle
ilgili gerceklestivilen deger iliskisi ¢aliymalarindan elde edilen bulgularin
degerlendirilebilmesi i¢in, piyasamn, belirli bir bilesene ait gegerlilik ve
giivenilirligin degerlendirmesini yapmasi zorunludur. Yar: giiclii formdaki piyasa
etkinligiyle (kamuya agik bilgi konusunda etkinlik) ilgili bir ¢ok kanit olsa da, son
villarda bu goriisle parallellik gostermeyen bir goriisiin  yayginlasmasi soz
konusudur.”

Deger iliskisi konusuna Holthausen ve Watts (2001), finansal tablolarin 6z
sermaye harici yatirrm amaciyla kullaniminda muhasebe Olgiitlerinin hisse senedi
piyasa degeriyle olan iligkisinin g6z ardi edilmesine de elestiri getirmektedir.

Holthausen ve Watts (2001) tarafindan getirilen bir diger elestiri de kavramin
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dayandirildigi degerleme modelinin iktisadi rant (economic rent) olasiligini
icermemesidir. Ayrica dikkat edilmesi gereken nokta sudur ki deger iliskisi
caligmalari, isletme degerini tahmin etme amaciyla yapilmamaktadir. Holthausen ve
Watts (2001)’in Ohlson Modeli’nden ayrildigi diger bir nokta ise deger iligkisi
calismalarinin dogrusal olmayan degerleme modeli yerine dogrusal degerleme
modeline dayandirilmasidir. Ancak Ohlson Modeli’nde isletme degeri her ne kadar
0z sermaye defter degeri ve olagandisi kazanglarin dogrusal bir fonksiyonu olsa da
olagandis1 kazanglara modelde dogrusal olmayan bir bi¢imde yer verilmistir (Barth,
2001).

Getiri ve degerleme modellerinin kavramsal olarak artilar1 ve eksilerine bir
¢ok calismada yer verilmistir. Bahsi gecen konuyla ilgili olarak Beaver ve Landsman
(1983), Gonedes ve Dopuch (1974), Kothari ve Zimmerman (1995), Lev (1989), Lev
ve Ohlson (1982) da ¢alismalar yiiriitmiistiir. Beaver ve Landsman (1983), getiri ve
degerleme yaklasimlarindan herhangi birini digerine Ustiin kilmamis; her iki
yaklasimi da desteklemislerdir. Gelir yaklasimi ve kesit degerleme yaklasimlarinin
her ikisi de verilerden bilgi {iretilmesinde ayr1 ayr1 ve dnemli rollere sahiptir. Her bir
yaklagimin, digeri tarafindan iiretilmemis olan bilgiye erisimi sagladigi; dolayisiyla
da iki yaklasim arasinda bir baskin olma durumu olmadigr vurgulanmaktadir.
Kothari ve Zimmerman (1995) ise, piyasa temelli muhasebe arastirmalarinda
degerleme modellerinin gelir modellerine karsi stiinliiglinii ampirik deneylerle
kanitlamaktadir (Al-Hares ve dig., 2012).

Diger bir taraftan, Gonedes ve Dopuch (1974) ise kazan¢ modellerinin,
degerlemenin 1yi gelistirilmis bir modelinin bulunmamas1 halinde, teorik olarak fiyat

modellerine karsi olan tstiinliigiine vurgu yapmistir. Landsman ve Magliolo (1988),

76



belirli durumlar i¢in fiyat modellerinin, kazan¢ modellerini domine ettiginden
bahsederken; Lev ve Orison (1982) tamamlayici yaklagimlara deginmistir. Christie
(1987) ise, fiyat ve kazan¢ modellerinin ekonomik anlamda esitligini savunurken;
kazan¢ modellerinin ekonometrik olarak daha sorunsuz isleyebildigini belirtmistir.
Cok sayida elestiri almasma ragmen, Bowen (1981), Olsen (1985), Landsman
(1986), Barth, Beaver ve Wolfson (1990), Barth (1991), Barth, Beaver ve Landsman
(1992), Harris, Lang ve Moiler (1994) tarafindan yapilmis olan ¢aligmalarda fiyat

modelinden faydalanilmistir (Kothari ve Zimmerman, 1995).
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FINANSAL ORANLAR
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FINANSAL ORANLAR

2.1. Finansal Raporlama

Isletmelerin temel amaci 20. yiizyilin baslarina kadar, karlarmi maksimize
etmek olarak goriilse de; giiniimiizde bu amag farklilasarak, isletme pay sahiplerinin
faydalariin maksimize edilmesi halini almistir. Diger bir ifadeyle, giiniimiizde
isletmelerin temel hedefi, isletmenin net bugiinkii degerinin ortaklar agisindan
maksimum kilinmasidir ve isletmeler, s6z konusu bu amaca ulasabilmek adina
finansal raporlama yapmakta ve bu siirecin sonunda elde edilen finansal tablolardan
siklikla faydalanmaktadir (Birgili ve Diizer, 2010).

Kurumsal finans yonetiminin temel amaci olan isletme degerinin
maksimizasyonu saglanirken, isletmenin degeri, diger bir ifadeyle isletmenin hisse
senetlerinin toplam piyasa degeri, isletmenin piyasada dolasan (tedaviildeki) hisse
senedi sayistyla birim hisse senedi fiyatinin ¢arpimina esit olup; isletmenin risk ve
getiri karakterinin bir fonksiyonudur. Isletmenin bahsi gegen risk ve getiri karakteri,
kurumsal finans yoneticilerinin yatirim ve finansman kararlar1  tarafindan
belirlenmektedir (Collier, McGowan Jr. ve Muhammad, 2010).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)’na gore, 31/12/2005 tarihinden
itibaren izleyen hesap donemlerinde uygulanmasi amaciyla 16/05/2005 tarih ve
25702 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan “Finansal Raporlamanin
Hazirlanma ve Sunulma Esaslarma iliskin Kavramsal Cergeve’de finansal

raporlamanin amaci su sekilde agiklanmistir:
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“Genel amagl finansal raporlamanin 2 amaci, mevcut ve potansiyel
yatirimcilara, bor¢ verenlere ve kredi veren diger taraflara raporlayan isletmeye
kaynak saglama kararlarimi verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamaktir. Bu
kullanicilar tarafindan alinan kararlar, oz kaynaga dayali finansal araglarin ve
bor¢lanma araglarimin satin alinmasi, satilmasi veya elde tutulmas: kararlart ile
kredi ve benzerlerinin saglanmasi ya da édenmesi kararlarini icerir. 13

Kavramsal Cerceve’de belirtildigi lizere mevcut ve potansiyel yatirimcilarin,
bor¢ verenlerin ve kredi veren diger taraflarin bircogunun, raporlayan isletmelerden
dogrudan kendilerine bilgi saglanmasini talep etme imkani bulunmamaktadir ve
ihtiya¢ duyduklar1 finansal bilginin ¢ogu i¢in genel amagli finansal raporlara
giivenmek durumundadir. Dolayisiyla bu tiir kullanicilar, genel amacgli finansal
raporlarn  yoneltildigi asli kullanicilardir. ** Raporlayan isletmenin ekonomik
kaynaklar1 ile talep haklarimin yapisi ve tutarlar1 hakkindaki bilgi, kullanicilara,
raporlayan isletmenin finansal acidan giiclii ve zayif yonlerini belirlemelerine

yardimeir olur. Bu bilgi, raporlayan isletmenin likiditesi ile bor¢ 6deme giiciiniin,

ilave finansman ihtiyacinin ve bu finansmanin elde edilmesinde ne 6lgiide basarili

12 Kavramsal Cerceve (KC)’de kullanilan finansal raporlar ve finansal raporlama
terimleri, aksi 0zel olarak belirtilmedigi siirece, sirasiyla genel amagli finansal
raporlar1 ve genel amagl finansal raporlamayi ifade etmektedir.

B3 Bakiniz kgk.gov.tr, TMS/TERS 2013 Seti (Giincellenmis ve Yiiriirlikte Olan
Halleriyle) Finansal Raporlamanin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarmna Iliskin KC:
A2

% TMS Finansal Raporlamanin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarma Iliskin KC: A5
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olunacagimin degerlendirilmesinde faydahdlr.15 Buna ilaveten Kavramsal Cergeve’
de faydali finansal bilgi unsuruna vurgu yapilmis olup; faydali finansal bilgiye ait
niteliksel  Ozelliklere  deginilmistir.  Finansal  bilginin  faydali  olarak
degerlendirilebilmesi igin, o bilginin ihtiyaca uygun olmasmin ve acgiklamay1
hedefledigi ger¢ege uygun bir sekilde sunulmasinin gerektigi bildirilmistir. Finansal
bilginin Kkarsilastirilabilir, dogrulanabilir ve anlasilabilir olmasiyla birlikte bu
kriterlere ek olarak zamaninda sunulmus olmasi, s6z konusu bilginin fayda diizeyini
arttirillabilmektedir. Diger bir ifadeyle, faydali finansal bilginin varligindan séz
edebilmek i¢in gereken niteliksel ozellikler, ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun

sunum olarak ifade edilebilir.®

2.1.1. Kavramsal Cerceve’ye Gore Ihtiyaca Uygunluk
Finansal bilginin, tahminlerde kullanilabilme, teyit etme veya her iki 6zelligi
birden tasimast durumunda, verilen kararlar1 etkileme giicline sahip olmasi so6z

konusudur (NO7).

2.1.2. Kavramsal Cerceve’ye Gore Gergege Uygun Sunum

Gergege uygun bir sunumun, tam anlamiyla saglanabilmesi icin {i¢ 6zellige
sahip olmasi gerekmektedir. Buna gore (NO 12) sunum:

v tam

v’ tarafsiz ve

v"  hatasiz olmalidir.

> TMS Finansal Raporlamanin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarma iliskin
Kavramsal Cerceve: A13

¢ TMS Finansal Raporlamanin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarma Iliskin KC: NOS5
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Tam, tarafsiz ve hatasiz olma kriterleri, ger¢ege uygunlugun saptanmasindaki
temel kistaslar olup; bunlar disinda gercege uygun sunumu destekleyici ilave
niteliksel  6zelliklerden bahsetmek de  miimkiindiir.  Karsilastirilabilirlik,
dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve anlasilabilirlik, ihtiyaca uygun ve gercege
uygun bir sekilde sunulan bilginin fayda diizeyini arttiran destekleyici ozellikler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (NO 19).

2.1.3. Destekleyici Niteliksel Ozellikler

Finansal tablolardan elde edilecek olan finansal bilgilerin faydali olarak
nitelendirilebilmesi i¢in gereken temel niteliksel 6zelliklerin yani sira destekleyici
niteliksel 6zellikler de mevcuttur. S6z konusu bu 6zellikler sunlardir:

i. Karsilastirilabilirlik: Kullanicilarin, kalemler arasindaki benzerlikleri ve

farkliliklar1 belirleyebilmesini ve anlayabilmesini saglayan niteliksel bir 6zelliktir.
Diger niteliksel 6zelliklerden farkli olarak, karsilastirilabilirlik tek bir kalemle ilgili
olmayip; karsilastirma yapilabilmesi igin en az iki kalem gerekmektedir (NO 21).

ii. Dogrulanabilirlik: Farkli bilgi diizeyindeki ve bagimsiz gozlemcilerin

belirli bir agiklamanin ger¢ce§e uygun sunuldugu hususunda goriis birligine
varabilmeleri (gozlemcilerin tam bir uzlagmaya varmalari gerekmemektedir)
anlamma gelmektedir (NO 26).

iii. Zamaninda sunum: Zamaninda sunum, bilginin, karar verenler agisindan

kararlarim etkileyebilecegi zamanda mevcut olmasi anlamina gelmektedir (NO 29).

iv. Anlasilabilirlik: Bilginin a¢ik ve 6z olarak siiflandirilmasi, tanimlanmasi

ve sunulmasi o bilgiyi anlasilir kilmaktadir.

Sunu belirtmekte fayda vardir; gerce§e uygun sunum her zaman sunulan
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bilginin her agidan dogru oldugu anlaminda gelmemektedir (NO 15). Deginilmesi
gereken bagka bir nokta da, tek basina gercege uygun sunumun faydali bilgi
saglamasinin beklenmemesidir. Baska bir ifadeyle agiklamak gerekirse, gercege
uygun bir sekilde sunulan varligin ihtiyaca uygunlugu sorgulanabilmektedir. Gergegi
daha iyi yansitan alternatif bir sunumun séz konusu olmamasi durumunda, yapilan
tahminin, mevcut en iyi bilgiyi saglayabilecegi varsayilmaktadir (NO 16).

Finansal tablolar kullanicilarina, yatinm gibi ekonomik kararlar alma
siirecinde yon gostermekte; bu amacgla yatirnm yapilmasi planlanan isletmelerin
finansal ve operasyonel faaliyetlerinin sonuglarini bildirmektedir. Finansal tablolar
araciligiyla sunulan bilgilerin, iiclincli kisilerin ve oOzellikle yatirimeilarin karar
almalarma yardimci olacak sekilde dogru, anlasilabilir, giivenilir, karsilagtirilabilir
olmas1 ve finansal bilgiden beklenen faydanin arttirilmasi belirgin sekilde one
cikmaktadir (Misirlioglu, 2006).

Finansal tablolar aracilifiyla sunulan bilgilerin diger bir ifadeyle, finansal
tablolar analizinin amaglarindan biri, finansal tablolar kullanarak isletme degerini
belirlemektir. Temel analize gore, isletmelerin degerleri, hazirlamis olduklar
finansal tablolardaki bilgiler tarafindan belirlenmektedir. Belirlenen deger bazen
hisse senedi fiyatlarina gore farklilik gosterebilmektedir; ancak zaman igerisinde
fiyatlar, belirlenen degerlerine ulasmaktadir. Bu nedenle, isletmelerin hazirlamis
olduklar1 finansal tablolarin analiz edilmesi, hisse senetleri fiyatlariyla ilgili ortaya
konulmamis olan degerlerin de ortaya cikarilmasina yardim etmektedir. Baska tiirli
ifade etmek gerekirse, hisse senetlerinin piyasa fiyatlari ile finansal tablolardan elde
edilen degerlerin yani, hisse senedinin gergeklesen fiyati (piyasa fiyati) ile

gerceklesmesi beklenen fiyati1 (finansal tablolarin analizi sayesinde ulasilmis olan

83



deger) arasinda kiyaslama yapmak, hisse senedinin fiyatinda meydana gelen
degisikligi anlamaya yardimci olmaktadir. Bu sayede s6z konusu hisse senedinin
diisiik veya asir1 degerlenip degerlenmediginin tespiti miimkiin olacaktir.

Zaman igerisinde sapmis olan fiyatlar almasi1 gereken degerlere yonelecegi
igin; saglikli yatinm Kararlarmin verilebilmesi ve bu dogrultuda stratejilerin
olusturulabilmesi amaciyla bu karsilastirma son derece onemlidir (Ou ve Penman,
1989).

Finansal tablo analizi, “igletmenin finansal durumunu degerlendirmek ve
operasyonel performansini olgmek amaciyla, isletmenin hazirlamig oldugu finansal
tablolar vasitasiyla elde edilen finansal bilgileri gozden gegirme ve yorumlama
surecidir’ (Haskins, Ferris ve Selling, 2000).

Hakins, Ferris ve Selling (2000)’in de belirtmis oldugu tizere finansal
tablolarin analizi su amaglarla gerceklestirilmektedir:

- Muhasebe raporlar1 ve diger kaynaklardan faydalanarak, finansal oranlarin
ve isletmenin finansal performansini belirlemeye yarayan diger muhasebe
Olciilerinin hazirlanmasi ve yorumlanmast;

- Oncelikle proforma finansal tablo seklinde finansal tahminlerin
gelistirilmesi;

- Finansal verilerin elde edilmis oldugu {ilkelere 06zgii kavramlarin
anlagilabilmesi;

- Finansal veri analizinin sunumunda kullanilmakta olan muhasebe

yontemlerinin degerlendirilmesi.

84



2.2. Temel Finansal Tablolar

Isletmelerin, finansal analiz yapabilmesi ve dolayisiyla da finansal oranlar

elde ederek gelecekteki finansal durumu, finansal performansi ve finansal

durumunda meydana gelecek degisiklikler hakkinda 6ngoriide bulunabilmesi igin

hazirlamakta oldugu bir takim finansal tablolar bulunmaktadir. isletmeler, finansal

tablolarin bir kismin1 zorunlu olarak hazirlamaktayken; bir kisim finansal tablonun

hazirlanmasi, isletmenin insiyatifine birakilmistir. Hazirlanmasi zorunlu olan ve

zorunlu olmayan bu finansal tablolarin biitiinii, tam bir “finansal tablolar setini”

olusturmaktadir. TMS-1 Finansal Tablolarin Sunulusu standardina gore tam bir

finansal tablolar seti asagidakileri icermektedir:

v

v

Donem sonu finansal durum tablosu (bilango),

Doneme ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu,

Doneme ait 6z kaynak degisim tablosu,

Doneme ait nakit akis tablosu,

Onemli muhasebe politikalarin1 dzetleyen dipnotlar ve diger aciklayict
notlar,

Bir dnceki doneme ait karsilastirmali bilgi ve

Isletme bir muhasebe politikasin1 geriye déniik olarak uyguladiginda,
finansal tablo kalemlerini geriye doniik olarak diizelttiginde ya da
finansal tablo kalemlerini yeniden siiflandirdiginda, bir 6nceki donemin

basindaki finansal durum tablosu.

Tek diizen muhasebe sistemine gore bilanco ve gelir tablosu, isletmelerin

hazirlamasi gereken temel finansal tablolar olup; 6z kaynak degisim tablosu, nakit
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akis tablosu, fon akig tablosu, kar dagitim tablosu ve net igsletme sermayesi degisim
tablosu ise ek finansal tablolardir.

Bilango, belirli bir anda isletmenin tiim varliklar1 ile bunlara kars1 olan talep
haklarin1 gostermesi nedeniyle son derece onemlidir. Ayn1 zamanda, isletmenin
miilkiyetinde olan kaynaklarin miktarin1 ve tiirlerini de Ozetlemekle birlikte;
yatirimcilarin bu kaynaklar {izerindeki talep haklarini da gostermektedir. Basarili bir
finansal analiz i¢in gerekli olan bilgilerin bircogunu biinyesinde barindirmakta;
finans yoneticileri igin de bilyiik bir 6nem arz etmektedir (Aktan ve Bodur, 2006).

Bir isletmenin finansal pozisyonunu belirleyen temel faktorlerden biri
finansal saglik diger bir ifadeyle isletmenin kaynaklarinin dogasi ve biiytikliigiidiir ve
bu bilgi temel olarak isletmenin bilancosundan elde edilmektedir. Bilango,
isletmenin finansal durumunu yansitan bir fotograf olarak goriilmektedir. Bunun
nedeni ise bilangonun, belirli bir an i¢in isletmenin sahip oldugu tiim varliklarini ve
kaynaklarimi gosteren bir tablodur (Haskins, Ferris ve Selling, 2000).

Gelir tablosu ise, isletmenin belli bir donemde elde ettigi gelirler ile aym
donemde katlandig1 tiim maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde
ettigi donemsel kar1 ya da zarari gosteren finansal rapordur (Tatar ve Uner, 1992).
Kazang tablosu olarak da bilinen bu tablo, isletmenin gelir doguran mal satis1 veya
hizmet temini gibi olay ve islemlerini ya da gider olusturan olay ve islemlerini
Ozetlemektedir. Belirli bir tarih itibariyle isletmenin finansal durumunu gosteren
bilangonun aksine gelir tablosu, isletmenin belirli bir zaman dilimi igin operasyonel
performansini ortaya koymaktadir (Haskins, Ferris ve Selling, 2000).

Nakit akis tablosu, isletmenin sahip oldugu en likit varliklar1 diger bir
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ifadeyle nakit ve nakit benzerlerini®’, bunlari nasil elde ettigini ve degerlendirdigini
gostermektedir. Nakit akis tablosu, belirli bir zaman periyodu dahilinde g¢esitli
kaynaklardan isletmeye giren ve isletmeden c¢ikan nakit akislarini 6zet olarak
gostermekte ve s6z konusu bu nakit akislarin1 gruplandirmaktadir. Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC)’ nin genel kabul gérmiis ilkelerine (GAAP)
gore nakit akislar1 ti¢ temel grupta toplanmistir. Bunlar; isletmenin operasyonel
faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu nakit akislari (CFFO), isletmenin yatirim
faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu nakit akislar1 (CFFI) ve isletmenin finansal
faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu nakit akislaridir (CFFF). Her bir gruptan elde
edilen nakit akislar1 isletme i¢in ayr1 bir 6neme sahip olsa da genellikle en biiyilik
Oonem isletmenin operasyonel faaliyetleri neticesinde elde etmis oldugu nakit
akiglarina (CFFO) verilmektedir ve bu nakit akislari, isletmenin kisa donemli
finansal sagliginin oldukga iyi bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Temel olarak
operasyonel nakit akislari, tahakkuk esasi yerine nakit esasina gore Ol¢iilmiis olan
isletme net gelirine esittir. Isletme i¢in ideal olan durumda, isletme esasen tiim nakit
thtiyacini, operasyonel faaliyetleri sonucu elde ettigi nakit akisiyla karsilamalidir;
ancak pratikte bu ¢ok nadir karsilagilan bir durumdur (Haskins, Ferris ve Selling,

2000).

2.3. Finansal Analiz ve Finansal Oranlar
Isletmelerin ekonomik durumu bircok farkli ¢ikar gruplari tarafindan

yakindan takip edilmektedir. S6z konusu cikar gruplari isletmenin i¢ cevresini

17 Nakit benzerleri, aninda nakde cevrilebilen veya ¢ok kisa bir vade siiresine sahip
olan ve temel olarak riskten bagimsiz (risksiz) olan devlet tahvillerini ifade

etmektedir.
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olusturan calisanlari, yoneticileri ve isletme sahipleri olabilecegi gibi; yatirimcilar,
tedarikgiler, miisteri gruplari, bankalar, diger kreditorler ve devlet gibi isletmenin dis
cevresini olusturan gruplar da olabilmektedir. Isletmelerin hazirlamis olduklar
finansal tablolar, karar verme siirecinde tahmini kolaylastirarak yol gosterici olma
0zelligi nedeniyle isletmenin i¢ ve dis ¢evresini olusturan kullanicilar i¢in son derece
onemli bilgiler tasimaktadir. Finansal tablolar araciligiyla muhasebe tarafindan
iiretilmis olan bilgiler, bahsi gegen gruplar tarafindan ekonomik karar verme
stirecinde etkin bir bicimde kullanilmaktadir. Bu gibi nedenlerle, etkin ve saglikli bir
karar alma siirecinin olusturulmasi i¢in isletmelerin finansal yapilar1 iyi bir sekilde
analiz edilmelidir; s6z konusu bu analize ise “finansal analiz” denilmektedir.

Finansal  tablolardan elde edilmis olan muhasebe  Dbilgisinin
karsilastirilabilirliginin olmasi, gelecege dair karar verme asamasinda tahminlerin
daha saglikli bir sekilde yapilmasina yardimci olmaktadir. Bu agidan bakildiginda,
finansal tablo kullanicilari, finansal oranlar vasitasiyla karsilastirma yapabilmektedir.
Finansal oranlar s6z konusu islevlerinden dolay1 isletme analizlerinde sik kullanilan
unsurlardir.

Celik (1991)’in caligmasinda ifade etmis oldugu iizere isletmeler, siirekli
olarak bir biliylime arzusu tasimaktadir. Glniimiizde faaliyet gostermekte olan
isletmeler de Celik (1991)’in ¢alisma bulgulariyla paralellik gostermektedir.
Isletmelerin sahip olduklar1 bu arzunun yani sira, sermaye piyasalarinda meydana
gelen gelismeler, banka ve benzeri kredi kurumlarmin risklerini minimize etme
amaci tasimalar1 ve vergi kanunlarinin gereken sekilde uygulanabilmesinin temini

sonucunda Ozellikle 20. yy’da finansal tablolar, genis Ol¢iide kullanilmaya
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baslanmis; bu da, finansal analizin 6neminin artmasina sebep olmustur (Aktan ve
Bodur, 2006).

Finansal oranlar yardimiyla analiz yapmak, isletmelerin finansal tablolarinda
yer alan kalemlerin arasinda anlamli iliskiler kurmak suretiyle gergeklestirilmektedir;
diger bir ifadeyle isletmelerin, genellikle finansal tablolarinda yer alan kalemlerin
birbirine oranlanmasi sonucu elde edilmektedir. Finansal oranlar, genellikle mevcut
finansal tablolarda yer alan ve gelecekle ilgili 6n gériide bulunmay1 saglayan bilgiler
olarak goriilmektedir. Bu nedenle, finansal tablo oranlari, gelecekle ilgili oranlarin
tahmini konusunda degerleme siiresince deger iliskili olarak kabul edilmektedir
(Nissim ve Penman, 2001).

S6z konusu analiz yonteminde, finansal tablo kalemleri arasinda
matematiksel olarak iliskiler kurulmakta; isletmenin ekonomik ve finansal yapisi
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmakta ve isletme karlhiligi, calisma durumu
hakkinda saptamalarda bulunulabilmektedir. Finansal oran analizi, her biri aym
anlam tagimakta olan homojen degerler arasinda gerceklestirilmektedir. Oran analizi,
isletmenin amaglar1 ile birlikte degerlendirilmesi gereken finansal bir aragtir
(Akdogan ve Tenker, 2007).

Finansal oranlar genel olarak hesaplanis sekillerine goére ti¢ grup altinda
toplanmaktadir:

v' Isletme ici Finansal Oranlar

Isletme igi finansal oranlar, isletmenin hazirlayip, sunmus oldugu finansal
tablolarindan elde edilen veriler dogrultusunda hesaplanan finansal oranlardir. Bu
oranlarin hesaplanma amaci, isletmelerin finansal tablolarinda yer verdigi muhasebe

kalemleri arasindaki mevcut matematiksel iliskileri ortaya koymaktir.
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v' Isletme Dis1 Verilere Dayamlarak Hesaplanan Finansal Oranlar

Isletme dis1 verilere dayanilarak hesaplanan finansal oranlar, isletmenin
finansal tablolarindan elde edilen veriler ile isletme dis1 kaynaklardan elde edilen
verilerin birlikte degerlendirilmesi sonucunda aralarinda matematiksel anlamda
kurulacak olan iliskiyi gostermektedir.

v" Endiistri Finansal Oranlar:1 (Standart Oranlar)

Endiistri finansal oranlar1 diger bir ifadeyle standart oranlar, tamamen igletme
dist kaynaklardan elde edilen verilerle hesaplanan ve isletmenin hazirlamis oldugu
finansal tablolarda yer alan muhasebe kalemleri ile direkt olarak matematiksel bir
iliski barindirmayan oranlardir. Bahsi gecen bu oranlar, endiistri i¢in bir biitiin olarak
hesaplanmakta; s6z konusu endiistride, ayni1 faaliyet alaninda aktif olan ¢ok sayida
isletmenin finansal oranlarinin ortalamasi baz alinarak hesaplanmaktadir (Akdogan
ve Tenker, 2007). Endiistri finansal oranlari, her ne kadar endiistrinin tiim finansal
durumu hakkinda 6nemli veriler saglasa da; verileri makroekonomik bir ger¢eveden
sunmasi sebebiyle her bir isletme agisindan durum farklilagabilmektedir.

Isletmeler, endiistri oranlarinin sagladigi makro bakis agisindan, kendi
isletmeleri i¢in  mikro hale getirme noktasinda, yol gosterici olarak
kullanmaktadirlar. Diger bir ifadeyle isletmeler i¢in endiistri oranlari, isletmelerin
kendi durumlarini degerlendirirken hesapladiklari oranlarinin, faaliyette bulunulan
endiistriye gore ne durumda oldugunu belirlemeye olanak tanimasi acisindan son
derece dnemlidir.

Endiistri finansal oranlarinin hesaplanmasi siirecinde, endiistride faaliyet
gosteren isletmelere ait oranlarin ortalamalarinin, is kolunun, isletmelerin finansal,

ekonomik ve karlilik durumlarinin belirlenebilmesi i¢in, hesaplama sirasinda dikkate
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alman isletmelerin yapisal anlamda homojen olmasina ve oranlar arasinda kiyas
yapilabilmesini engelleyebilecek olgiide biiyiik farkliliklar olmamasi konusuna 6zen
gosterilmelidir. Akdogan ve Tenker (2007)’in de belirtmis oldugu iizere, endiistri
finansal oranlari, aymi is koluna bagli ve karsilastirilabilir isletmelerin tirli
oranlarinin aritmetik ortalamasi almmarak hesaplanmakta ve medyan yonteminden
yararlanilarak hesaplanmaktadir.

Finansal tablo analizleri, yapilacak 6demelerin tahmini degerlerini gosteren
tahmini finansal oranlarin yardimiyla 6ngériide bulunmayi kolaylastirmaktadir.
Mevcut finansal tablolarin analiz edilmesi sirasinda cari oranlar, 6z sermaye
O0demelerini belirleyen gelecek oranlarinin tahmin unsuru olarak goriilmektedir.
Nissim ve Penman (2001), gerceklestirdikleri caligmada finansal tablo bilesenleri ile
finansal oranlarin tahmin siirecindeki roliinii anlamaya yonelik yapilmis olan
aragtirmalarin yapisal anlamda eksikliklerinin oldugunu ve uygulama i¢in ¢ok biiyiik
bir yenilik tretemediklerini belirtmistir. Diger bir taraftan, saglam ampirik
baglantilar ortaya konulmustur; ancak, arastirmanin, 6z sermaye degerlemesi icin
ikna edici bir finansal analiz iiretebildigi soylenememektedir.

Finansal oranlar vasitasiyla isletmelerin ekonomik durumlari daha net
goriilebilmekte ve s6z konusu bu oranlar kullanilarak hisse senedi fiyatlar: biiyiik bir
oranda tahmin edilebilmektedir (Tesfatsion, 2004). Bu nedenle finansal oranlar ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin incelenmesiyle ilgili olarak literatiirde
yapilmig bir ¢ok arastirma olmakla birlikte; mevcut etkinin giiciinii tahmine yonelik
ampirik calismalarin hemen hemen hepsi etkin piyasa varsayiminda bulunmaktadir.

Gelismekte olan piyasalarla ilgili arastirmalar olduk¢a sinirli sayidadir
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Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasndaki iliskiyi inceleyen
caligmalarin tamamina yakininda ilgili degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal
oldugu varsayimina dayanilarak analizlerin gergeklestirilmis oldugu goriilmektedir
(Biiyiiksalvarci, 2010).

Biiytiksalvarct (2010)’nin da c¢alismasinda bahsetmis oldugu iizere, soz
konusu iligkinin dogrusal oldugu varsayiminda bulunan yurti¢ginde (Canbag, Diizakin
ve Kilig, 1997; Demir, Kiigiikkiremitci, Pekkaya ve Ureten, 1997; Ozer, 1996;
Alkan, 1997; Yalginer, Altan ve Boztosun, 2005; Kalayci ve Karatas, 2005; Aktas ve
Karan, 2000; Kiigiikkiremit¢i, 1997; Tufan ve Hamarat, 2003) ve yurtdisinda (Ball
ve Brown, 1968; Beaver, 1968; Ou ve Penman, 1989; Holthausen ve Larcker, 1992;
Lev ve Thiagarajan, 1993; Riahi-Belkaoui, 1997; Lewellen, 2002; Banz, 1981; Basu,
1983; Fama ve French, 1995; Abarbanell ve Bushee, 1998; Jain, 2002) birgok
calisma mevcuttur.

Finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal olmayan
iliskilerin de olabilecegini gosteren g¢alismalardan ilki Mramor ve Mramor-Kosta
(1997) tarafindan gergeklestirilmis olup; ¢alismalarinin sonucunda elde ettikleri
verilere gore so0z konusu iligki dahilinde dogrusal olmayan pek cok iliski
bulunmaktadir. Mramor ve Pahor (2000) ise, hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki dogrusal olmayan iligkileri, Mramor ve Mramor-Kosta (1997)’ya
gore farkli bir cercevede gerceklestirmis olup; gelismis ve daha istikrarli bir
ekonomide uygulamiglardir.

Finansal tablolar vasitasiyla degiskenler kullanilarak elde edilen finansal
oranlarin saglamakta oldugu bir takim faydalar s6z konusudur. Bu faydalarin bazilar

sunlardir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003):

92



- Odiillendirme gibi amaglarla yoneticilerin performanslarinm 8l¢iimiinii
saglamak;

- Cok katmanh isletmelerde, departmanlarin sergilemis oldugu
performanslarin degerlendirilmesini saglamak;

- Isletmenin mevcut ya da potansiyel yatirimcilarina, gegmis ddnem
muhasebe bilgilerinden faydalanmak suretiyle gelecege dair bir 6ngorii
yetenegi kazandirmak;

- Kreditorler ve tedarikgiler i¢cin muhasebe bilgisi liretmek;

- Rekabet ic¢inde bulunulan isletmelerin  rekabet¢i  yapilarinin
degerlendirilmesini saglamak;

- Satin almalarin finansal performansinin degerlendirilmesine olanak
vermektir.

Finansal oranlarin yukarida siralanmis faydalarinin yani sira, isletmenin
gelecekte sergilemesi beklenen performans: hakkinda tahminde bulunulmasina
imkan tanimasi nedeniyle de dnemi biiyiiktiir (Delen, Kuzey ve Uyar, 2013). Ornek
vermek gerekirse, ampirik calismalara girdi saglamalari; isletmelerin finansal
basarisizlik durumunda modelin gelistirilmesinde yine finansal oranlardan
yararlanilmaktadir (Altman, 1968; Beaver, 1966).

Giiniimiizde finansal tablolarin “tanimlanmasi, analiz edilmesi ve elde edilen
verilerin 6zetlenmesi”, tablolarin bir biitiin olarak ne anlatmak istediginin, 6zellikle
0z sermaye degeri hakkindaki sonuglarin belirlenmesi agisindan son derece
onemlidir. Oz sermaye degeri, “gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin giicii”
tarafindan belirlenmektedir. Ancak, gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin

degerleme Olciitii olarak kullaninmina ya da kazanclarin sahip oldugu giiciin
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tahminine iliskin net bir gerek¢eleme bulunmamaktadir.

Graham, Dodd ve Cottle (1962)’in da dahil oldugu bir ¢ok muhasebe
arastirmasi, finansal tablolarin 6z sermaye degerini ne yonde etkiledigini belirlemeye
caligmistir.  Finansal tablolarla 1ilgili  gerceklestirilen sermaye piyasasi
arastirmalarinin tim c¢abasi, hisse senedi fiyatlarin1 belirleyebilmekle ilgilidir.
Kazancglarin tahmini lizerine odaklanan Brown (1993), oldukga genis bir alan olan
kazanglarin zaman serileri literatiiriinii degerleme {lizerinden 6zetlemistir. Bunun yani
sira, Lipe (1986), Ou (1990), Ou ve Penman (1989), Lev ve Thiagarajan (1993) ve
Fairfield, Sweeney ve Yohn (1996), belirli finansal tablo bilesenlerinin ve finansal

oranlarin tahmin siirecindeki roliinii incelemistir (Nissim ve Penman, 2001).

2.4. Finansal Oranlarin Smiflandirilmasi

Finansal  oranlarin  smiflandirilmast  bir  ¢ok  farkli  sekilde
gerceklestirilebilmektedir. Bunlardan ilki, finansal oranin ilgili oldugu veri
kaynagina gore yapilmis olan smiflandirmadir. Buna gore oranlar (Akdogan ve

Tenker, 2007):

Bilanco (finansal durum tablosu) oranlar

QGelir tablosu oranlari

Fon akis tablosu oranlar1 ve

Karisik oranlar seklinde gruplandirilmaktadir.

Westwick (1973) ise “How to Use Management Ratios” adli ¢alismasinda,
finansal oranlar1 smiflandirirken, isletmenin yonetim amacglarimi goéz Oniinde
bulundurmustur. Westwick’in yapmis oladugu gruplamaya gore oranlar sunlardir:

- Ust yonetici igin hesaplanmis olan finansal oranlar
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- Genel degerleme (denetim) i¢in hesaplanmis olan finansal oranlar

- Pazarlama yonetimi i¢in hesaplanmis olan finansal oranlar

- Finansal yonetim i¢in hesaplanmis olan finansal oranlar

- Satin alma departmani (yOnetimi) i¢in hesaplanmis olan finansal oranlar

- Uretim departmani (ydnetimi) i¢in hesaplanmis olan finansal oranlar

- Personel departmani (veya degerlemesi) i¢in hesaplanmis olan finansal
oranlar

- Diger kuruluslar (liretim dis1 karar merkezleri) i¢in hesaplanmis olan
finansal oranlar.

Isletmenin gergeklestirdigi faaliyetlerin sonuglar1 ile isletmenin finansal
durumunu analiz etme siirecindeki kullanim amaglarin1 dikkate alarak yapilmis bir
diger smiflandirmaya gore oranlar ise sunlardir (Dobbins ve dig., 2000; Gibson,
1995; Akgii¢, 1995; Brealey ve dig., 1999; Akdogan ve Tenker, 2007):

- Likidite oranlar (likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar)

- Mali oranlar (mali yapinin analizinde kullanilan oranlar)

- Faaliyet oranlari (¢alisma durumunun analizinde kullanilan oranlar)

- Karhlik oranlar1 (Karlilik durumunun analizinde kullanilan oranlar)

Yapilan bu calismada finansal oranlar, isletmenin gergeklestirdigi
faaliyetlerin analiz edilmesi siirecinde kullanim bigimlerini dikkate alarak; diger bir
ifadeyle finansal oranlar, yanitladiklar1 ana problemlere gore degerlendirilmis ve

siniflandirilmastir.
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2.4.1. Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Likidite

oranlari)

Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini diger bir ifadeyle,
kisa vadeli yabanci kaynaklardan almis oldugu borglart 6deme giliciini
gostermektedir. Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklara olan
borglarini, bu oran sayesinde zamanina 6deyip Odeyemeyeceginin kararini da
verebilmektedir. Buna ek olarak, likidite oranlar1 vasitasiyla isletmeler, sahip
olduklar1 net isletme sermayelerinin yeterliligini de belirleyebilmektedir. Likidite
oranlar1 ile birlikte isletmenin sahip oldugu donen varlik kalemlerindeki dagilim,
stoklarin en biiyiik ve en kiigiik degerleri ile kaliteleri hakkinda bilgi sahibi olmak,
isletmenin likidite yapis1 hakkinda daha saglikli tespitlerde ve degerlendirmelerde
bulunmaya yardimci olacaktir.

Isletmenin mevcut durumunun belirlenmesinde, isletmenin sahip oldugu
donen varliklarin miktari, kalitesi baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, isletmenin
sahip oldugu donen varliklarinin, s6z konusu varliklarin satisa ¢ikarildigi durumda
gercek degeri lizerinden islem gorme ihtimali ve likiditesi yani bahsi gecen donen
varligin, nakite ¢evrilmesi sirasindaki hizlilik ve kolayliga sahip olmasi son derece
onemlidir. Bu sebeple, isletmenin sahip oldugu donen varliklarinin dikkatli bir
sekilde incelenmesi, igsletme agisindan bir zorunluluktur. Bunun yani sira, isletmeye
bor¢ veren gruplarin, borglarin geri 6denmesi noktasinda giivende olmalari,
isletmenin net ¢alisma sermayesi ve isletmenin sahip oldugu varliklarin miktari,
kalitesi ve likiditesi ile olglilebilmektedir. Yapilacak olan analizlerde dikkat edilmesi
gereken nokta, donen varliklarin toplam tutarinin, karsilik degerleri (stipheli

alacaklar karsiligi, stok deger diisiikligi karsiligi vb.) gibi aktifi diizenleyici pasif
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nitelikte hesaplarin toplamini indirdikten sonra elde kalan tutar1 yansittigidir
(Akdogan ve Tenker, 2007).

Likidite oranlari, isletmenin mevcut durumunun analiz edilmesi siirecinde
kullanilmaktadir. Akdogan ve Tenker (2007), likidite oranlarmi su sekilde
acgiklamislardir:

“Likidite oranlari, isletmenin parasal durumunu gostererek, vadesi gelen
bor¢larin, odeme olanaklarimi saptamaya yardim eder. Baska bir anlatimla, bu
oranlar, isletmenin kisa vadeli bor¢larini odeyebilme yeteneginin ol¢iilmesinde ve
calisma sermayesinin yeterli olup olmadigimin belirlenmesinde kullamilir. Odeme
giiciiniin saptanmasinda, isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli borglar (kisa
vadeli yabanci kaynaklari) arasindaki iliskiler analiz edilir... Dolayisiyla kisa vadeli
bor¢ odeme giiciiniin  olgiimiinde, donen varlik grubu ile kisa vadeli bor¢lar
arasindaki oransal baglantilarin incelenmesi gerekir.”

Donen varlik kalemleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda bir baglanti
kurulacagi zaman, ele alinacak olan donen varliklara ait kalemlerin 6zelliklerine

gore, likidite oranlarini ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir:

2.4.1.1. Cari Oran

Isletmenin sahip oldugu donen varliklari ile isletmenin kisa vadeli
yiikiimliilikklerini ifade eden yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi matematiksel
olarak ifade eden bir orandir. Cari oran, isletmenin dénen varliklarinin, kisa vadeli
yabanc1 kaynaklara boliinmesi ile bulunmaktadir:

Donen varliklar

Cari oran =
artoran = ¥ sa vadeli yabanci kaynaklar
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Cari oran, isletmenin likidite durumu hakkinda genel bir tablo yansitmakta;
buna ek olarak isletmenin net ¢alisma sermayesinin yeterli miktarda olup olmadigin
ortaya ¢ikarmaktadir. Isletme tarafindan, cari oranmin birden biiyiik olmas istenilen
durumdur; diger bir ifadeyle, isletme net ¢calisma sermayesinin yeterli olmasi i¢in bu
oranin birden biiylik olmasi gerekmektedir. Cari oranin birden biiylik olmasi,
isletmenin borglarim1 6deme konusunda sikinti yasamamasi yani isletmenin, borg
O0deme giiciiniin emniyet marjina sahip olmast anlamina gelmektedir. Akdogan ve
Tenker (2007), cari oran i¢in kabul edilen optimum degerin iki olmas1 gerektigini
belirtmislerdir. Gelismis iilkelerde bu oranin iki olmasi yeterli bulunurken;
gelismekte olan tilkelere bakildiginda ise oranin 1,5 olmasi uygun goriilebilmektedir
(Civan, 2009).

Kisa vadeli yabanci borg¢larin veya beklenmedik yiikiimliiliikklerin zamaninda
yerine getirilebilmesi i¢in, isletmenin donen varliklarinda meydana gelebilecek deger
diisiikliikleri veya paraya doniistiiriilmeleri sirasinda karsilagilabilecek giigliiklere
onlem olarak, isletmenin donen varliklarinin toplam tutarinin, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam tutarmin iki kati olmasi uygun bulunmaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2007).

Bahsedildigi gibi cari oranin optimum degerinde olmasi diger bir ifadeyle cari
oran degerinin iki veya daha fazla olmasi, her zaman isletmenin bor¢ 6deme
konusunda istenilen durumda olmasi anlamina gelmemektedir. Zaman zaman cari
oran ikiye esit olsa bile, isletme borglari1 o6deme konusunda yetersiz
kalabilmektedir. Bu nedenle, cari oranin degerlendirilmesi sirasinda, donen
varliklarin gercek degerleri veya ger¢ek degerlerinde meydana gelebilecek olan

deger degisimleri ile donen varliklar1 olusturan farkli varlik bilesimleri, donen
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varliklarin kalitesi, isletmenin karsilastigr satis kosullari, i¢inde faaliyet gosterdgi
endiistrinin hareketliligi ve kredi notu gibi farkli faktorler de g6z ardi edilmemelidir.
Cari oran, isletmenin her bir liralik borcu karsisinda sahip oldugu dénen
varliklarinin tutarin1 géstermektedir. Cari oranin yiiksek olmasi, isletmenin borg¢larini
geri 6deme giicliniin yeterli oldugunu gostermektedir diger bir ifadeyle yiiksek cari
orana sahip bir isletme, biiyiikliigiine bagli olmaksizin saglam bir likidite yapisina
sahip demektir (Acar, 2003); ancak cari oranin optimum orandan ¢ok daha yiiksek
olmasi igletmenin aleyhine bir durum olarak kabul edilmektedir. Oranin beklenilenin
cok listiinde olmasi, isletme fonlarinin atil durumda bulundugu ve dolayisiyla da

isletme kaynaklarinin kullaniminda etkinligin gozetilmedigi anlamina gelmektedir.

2.4.1.2. Asit-test Oram (Likidite orani)

Asit-test (likidite) orani, isletmenin likidite yapisinin analiz edilmesi igin
kullanilan bir diger orandir. Asit-test (likidite) oran1 cari oranla birlikte
degerlendirildiginde, daha isabetli karar alinmasi kolaylagsmaktadir. Diger bir
ifadeyle asit - test orani, cari oran1 tamamlayarak; onu daha anlamli kilan bir orandir
(Akgiic, 1984).

Asit-test (likidite) orani, cari oran1 tamamlamakta; isletme durumunun analiz
edilmesi i¢in daha anlamli sonuglar ortaya koymaktadir. Isletmenin donen varliklar:
arasinda bulunan stoklarin nakte c¢evrilmesi, stok devir hizina bagl olarak
degismekte ve genellikle stoklarin, diger donen varlik kalemlerine gore nakte
cevrilmesi daha uzun zaman almaktadir. Bu sebeple, asit-test (likidite) oraninin
hesaplanmasi sirasinda, stoklarin toplam doénen varlik tutarindan ¢ikarilmasi

gerekmektedir. Buna gore asit-test (likidite) orani su sekilde ifade edilebilir:
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Donen varliklar — Stoklar

Asit — test likidite orani =
! Hed Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Hazir degerler + Hizla paraya gevrilebilir degerler

Asit — test likidit =
3t est Hikidite oranm Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Yukarida yer verilen iki formiiliin sonucu her zaman ayni olmayabilir. Bunun
nedeni ikinci formiilde hazir degerler (kasa, banka, nakit ve nakit benzerleri) ile hizla
paraya cevirilebilecek olan degerlere (menkul kiymetler ve alacaklar) yer verilmis
olmasidir. Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse, toplam donen varlik
tutarindan sadece stoklarin degil, gelecek donem giderlerinin de diisiilmesi
gerekmektedir. Gelecek donem giderleri hesabinin ortaya c¢ikisi, gelecek doneme ait
olan giderlerin pesin ddenmesi nedeniyledir. Bu sebepten, bu hesapta meydana
gelecek olan azalmalar, isletme agisindan fon girisiyle sonuglanmamaktadir. Bahsi
gecen bu hesabin paraya cevrilmesi, mali yil sonuglarinda itfa paymin donem
giderlerini arttirmasi suretiyle ve dolayli olarak gergeklesecektir. Bu nedenle, asit-
test (likidite) oraninin daha dogru ve saglikl bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in stoklar
ile birlikte gelecek aylara ait giderlerin de, toplam donen varlik tutarindan
cikarilmas: gerekmektedir. Buna gore asit-test (likidite) oraninit su sekilde ifade

etmek daha dogru olacaktir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Dénen varliklar — Stoklar + Gelecek aylara ait giderler

Asit — test likidite orani =
! rad Kisa vadeli yabanci kaynaklar
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Asit-test (likidite) orani i¢in optimum oran genellikle 1:1°dir. Oranin bire esit
olmasi, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarmin nakit ve hizla nakde
cevrilebilecek olan degerlerle karsilanabilecegi anlamina gelmektedir. Diger bir
taraftan oranin bire esit veya birden kiiciik olmasi, isletmenin likidite durumu
hakkinda kesin bir bilgi sahibi olundugu anlami tastmamaktadir. Isletmenin asit-test
(likidite) oraninin birden biiyiik olmasma ragmen isletme kisa vadeli borglarini
O0deme konusunda sikinti yasayabilmektedir. Bu durumun tersi de miimkiin
olabilmektedir. Bu sebeple, likidite oranlarinin degerlendirilmesi sirasinda stok devir
hizi, alacaklarin tahsilat siiresi, stok bagimlilig1 ve diger faktorler de géz Oniinde
bulundurulmalidir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Asit-test (likidite) orani literatiirde “cabuk oran” olarak da bilinmektedir.
Cabuk oran, ticari alacaklarin ticari borglara orani olarak bilinmektedir ve diger
varlik kalemleri disinda kalan ticari alacaklarin, ticari borg¢lar1 kargilama orani olarak
ifade edilmektedir. Cabuk oranin almasi istenen optimum degeri bire esittir.

Likidite orani, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini diger bir ifadeyle kisa
vadeli yabanc1 kaynaklar1 6deme giicii hakkinda bilgi vermektedir. Stoklar ile donen
varliklar arasindaki ayrimi net bir sekilde ortaya koymasi nedeniyle daha saglikli
sonuglar verebilmektedir. Isletmenin sahip oldugu 6deme giiciiniin belirlenmesi
siirecinde, stoklarla ilgili paraya ¢evrilememe riskini de elimine etmektedir. Stoklarla
ilgili riskin g6z ardi edilmesi, stoklarin nakte ¢evrilmesi sirasinda meydana gelen
belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Stoklar her zaman istenilen zamanda ve istenilen
tutarda nakit doguramayabilir; bu da stoklarin nakte doniismeleri sirasinda bir
belirsizlik yaratabilmektedir. Bu nedenle, isletmenin satiglarinin duragan bir trend

izledigi durumda yani isletmenin, stoklarini nakte ¢eviremedigi bir durumda kisa
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vadeli borglarin donen varlik kalemleri tarafindan karsilanip karsilanamadigi bu oran
sayesinde belirlenebilmektedir. Asit-test (likidite) orani, stoklar1 goz ardi etmesi
nedeniyle cari orana kiyasla daha hassas bir orandir. S6z konusu oranin bire esit
olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarini, nakit ve nakit benzeri varliklariyla

O0deyebilme giicline sahip olmas1 anlamina gelmektedir.

2.4.1.3. Nakit Oram (Disponibilite Oram)

Nakit orani diger adiyla disponibilite orani, isletmenin nakit ve nakit benzeri
varliklarinin, kisa vadeli yabanci kaynaklara oranini ifade etmektedir. Baska bir
ifadeyle, para ve benzeri degerlerin, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini (kisa
vadeli yabanci kaynaklar1) karsilayabilme giiclinii ifade eden bir orandir (Civan,
2009).

Isletmenin elinde bulundurdugu mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarin hangi 0Olgiide karsilandigimin belirlenmesinde kullanilan bu oran,
isletmenin acil para durumunu yansitma amacini tasimaktadir. Nakit orani, gerek cari
orana gerekse de asit-test (likidite) oranina kiyasla daha hassas bir orandir. Bu
nedenle nakit (disponibilite) orani, literatiirde “birinci derece likit oran1” adiyla da
bilinmektedir. Nakit orani, faaliyetler sonucu elde edilen fon girislerinin durmasi,
diger bir ifadeyle isletmenin hi¢ satis yapamamasi ve alacaklarin tahsilatinda sorun
olmast ve alacaklarin tahsil edilememesi halinde, isletmenin kisa vadeli
yiikiimliliiklerini yerine getirebilme giiciinii ortaya koymaktadir (Akdogan ve

Tenker, 2007). Nakit (disponibilite) oranini su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

Hazir degerler kasa 4+ bankalar + nakit benzeri varliklar

Nakit =
akit orant Kisa vadeli yabanci kaynaklar
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Nakit (disponibilite) orani, isletmenin sahip oldugu nakit ve nakit benzeri
varliklarin, isletmenin kisa vadeli borglara oranini1 yansitmaktadir. Isletme bu oran
sayesinde, elinde bulundurdugu hazir degerlerle kisa vadeli borglarin1 hangi 6l¢iide
karsilayabildigini belirleyebilmektedir. Stoklarla birlikte alacaklar1 da goz ardi
etmesi nedeniyle cari oran ve likidite oranina kiyasla isletme i¢in daha gergekei
sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Nakit (disponibilite) orani ig¢in
optimum degerin 0,20 olmast gerekirken; oranin 0,20 degerinin altinda
gerceklesmesi, isletmenin nakit sikintist yasadigini ve dolayisiyla da isletme icin
kredi bulma zorunlulugunun agiga ¢iktigin1 ifade etmektedir. Aymi sekilde tersi
durum da gecerlidir. Nakit (disponibilite) oraninin 0,20 degerinden daha fazla olmasi
isletmenin, elinde c¢ok fazla nakit tuttuguna ve bu nedenle elindeki nakti iyi
kullanmadigina isaret etmektedir. Nakit (disponibilite) orani i¢in deginilmesi gereken
bir diger nokta ise diger oranlar i¢in de gegerli olan endiistriden endiistriye farklilik

gosterebilecegi gercegidir.

2.4.1.4. Devamh Sermayenin Bagimhihigi Orani

Akdogan ve Tenker (2007)’in belirttigi iizere:

“Devamli sermayenin bagimhiligi orammin yiiksekligi, devamli sermayenin
baglandigint ve daha fazla finansman ihtiyacinin séz konusu oldugunu ifade
etmektedir. Oran, ozellikle enflasyonist ortamlarda 6nem kazanmaktadir.”

Devamli sermayenin bagimliligi oranin1 asagidaki sekilde ifade etmek

mumkindir:

Stoklar + Ticar alacaklar — Ticari borg¢lar

Devamli sermayenin bagimliligi oran =
Devamli sermaye
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2.4.15. Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Giiciinii Olgmede Kullanilan Diger
Oranlar

Likidite oranlarinin analiz edilmesi sirasinda, daha 6nceden agiklanmis olan

finansal oranlarin yani sira stoklarin belirli bir donemde ne kadar siirede tiikenip

nakte c¢evrilebildigini gosteren stok devir hizi, alacaklarin tahsil ve tedaviil

yetenegini belirten alacak devir hizi, stok bagimlilik hizi ve fon akis tablolar

vasitastyla elde edilen diger oranlarin birlikte degerlendirilmesi, isletme agisindan

daha saglikli sonuglar elde edilebilmesine imkan tanimaktadir.

2.4.1.5.1. Stok bagimhlik orani

Stok bagimlilik orani, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmesi icin, sahip oldugu hazir degerler ve diger hizla nakte cevrilebilecek
varliklar haricinde, stoklarin ne kadarlik kisminin nakte ¢evrilmesi diger bir ifadeyle
stoklarin ne kadarlik kisminin satilmasi gerektigini ylizde olarak ifade etmede
kullanilmaktadir. Stok bagimlilik orani, asit-test oraninin birden kiiciik oldugu
durumlarda ve isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirmede stoklara olan
bagimliligin1 6lgmek amaciyla kullanilan bir orandir. Stok bagimlilik oran1 su sekilde

formiilize edilebilmektedir:

Kisa vadeli yabanci kaynaklar — (Hazir degerler + Hizla nakde gevrilebilecek olan varliklar)
Stoklar

2.4.1.5.2. Faaliyet Sonucu Saglanan Fon / Kisa Vadeli Yabana
Kaynaklar Oram

Faaliyet sonucu saglanan fonlar, isletmenin fon akis tablosu sayesinde elde
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edilebilmektedir. Faaliyet sonucu saglanan fonun, kisa vadeli yabanci kaynaklara
orani, isletmenin cari faaliyetleri sonucu elde edilen fonun, isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini ne olgiide finanse edebildigi belirlenebilmekte, daha agik bir
anlatimla cari faaliyetlerden elde edilen fonun, kisa vadeli yilikiimliiliikleri ka¢ defa
karsilayabildigi saptanabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Oranin hesaplamasiyla ilgili akillarda soru isareti birakan bir nokta soz
konusudur: Bu da isletmenin faaliyetleri sonucu sagladigi fon ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarin zamansal farkliligidir. Faaliyet sonucu saglanan fon, isletmenin ge¢mis
donem performans sonucuna dair veriler sunarken; isletmenin kisa vadeli borglari,
isletmenin gelecek donemde 6deme ylikiimliiliigli altinda oldugu tutarlar1 ifade
etmektedir. Ancak, isletmenin ge¢mis donemde elde etmis oldugu fon akislari,
isletmenin gelecek donemde elde edecegi fon akislarinin belirlenmesi acisindan bir
ipucu niteligi tasimaktadir. Bunun yanisira, proforma fon akis tablolarinin
diizenlenmesi halinde, s6z konusu bu tablolardaki tutarlarin g6z Oniinde
bulundurularak, isletme faaliyetlerinden saglanan fon tutarlarinin da kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi gereken doneme ait olmasi saglanabilmektedir.
Bu sayede, faaliyet sonucu saglanan fon / kisa vadeli yabanci kaynaklar oran1 daha

anlamli bir hale getirilmis olmaktadir.

2.4.1.5.3. Net Calisma sermayesi / Faaliyetlerden Saglanan Fon OSrani

Net c¢alisma sermayesi / Faaliyetlerden saglanan fon orani, net calisma
sermayesinin, faaliyetlerden saglanan fon tutariyla ka¢ defa karsilanabildigini ifade
etmektedir. Daha sade bir ifadeyle, net calisma sermayesinin, faaliyetlerden saglanan

fon igindeki paymi belirtmektedir. Bir isletmede faaliyetler sonucu elde edilen fon,
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net calisma sermayesini karsiladiktan sonra, diger duran sermaye i¢in ne kadar
katkida bulunursa, bu durum isletmenin o kadar lehine bir durumdur. Isletme s6z
konusu bu durumda, isletme disinda kalan iiglincli kisilerin baskisina maruz
kalmadan, yiikiimliiliikklerini yerine getirebilecek ve faaliyetlerini arttirabilecek giice

sahip olacaktir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.15.4. (Hazir Degerler + Hizla Nakde Cevrilebilir Degerler) / Yillik
Beklenen Nakdi Giderler Orani

Nakdi harcamalar1 gerektiren yillik giderlerin, isletmenin sahip oldugu nakit

ve nakit benzeri degerlerle birlikte hizla nakte ¢evrilebilen degerler tarafindan ne

Olciide finansa edilebilecegini gostermekte olan bu oran su sekilde formiilize

edilebilmektedir:

Kasa + Banka + Diger nakdi degerler + Hisse senedi ve tahviller + Ticari ve diger alacaklar
Yillik beklenen nakdi giderler

Herhangi bir nedenle isletmeye diger kaynaklardan gergeklesecek olan nakit
girisleri durursa isletmenin elindeki diger olanaklarla giderlerinin ne oOlgilide
karsilanacagi, bu oran sayesinde belirlenebilmektedir. Oranin hesaplanabilmesi i¢in
bilinmesi gereken yillik beklenen nakdi giderler toplami, isletmenin proforma nakit

akis tablosu sayesinde elde edilebilmektedir.

2.4.15.5. Kisa Vadeli Yabancai Kaynaklar / Faaliyetlerden Saglanan

Nakit Kaynaklar Oram

S6z konusu bu oran, isletmelerin faaliyetlerinden saglayacagi nakit
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kaynaklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama derecesinin belirlenmesinde
kullanilmakta olan bir orandir. Faaliyetlerden saglanacak nakit kaynaklar, gecmis
dénem nakit akim tablolarindan elde edilecek olan veriler ile gelecek doneme dair
beklentiler géz Oniinde bulundurularak tahmin edilmektedir. Bahsi gegen tutara,
proforma nakit akis tablosu araciligiyla ulasilabilmektedir.

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme derecesinin
saptanmasi, tiim bu belirtilen oranlarin birlikte degerlendirilmesiyle miimkiin
olabilmektedir. Bu amagla isletmenin finansal durumu analiz edilirken, sirasiyla cari
oran, asit-test orani, nakit oran1 ve fon akis tablosu oranlar1 dikkate alinmalidir. Bir
isletmenin cari oram yeterli ve asit-test oran1 da istenen degerde ise, alacak devir hizi
da goz Oniinde bulundurularak, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirme konusunda herhangi bir sikint1 yasamadigi sdylenebilir. Ancak, cari oranin
yeterli olup asit-test oraninin diisiik olmas1 halinde, stoklarin dénen varliklar igindeki
agirliginin son derece fazla oldugunu sdylemek dogru olacaktir. Boyle bir durumda
ise, stoklarmn devir hizi ile satiglarin kar marji da degerlendirmede yer verilmesi
gereken oranlardir. Stok devir hizinin ytliksek, kar marjinin da tatmin edici bir
diizeyde gerceklesmesi, isletmenin fon yaratma yetenegine sahip oldugunu
gostermekte ve ylkiimliliiklerini yerine getirebilecegini bildirmektedir. Tam tersi
durumda ise, isletme yiiksek cari orana sahip olmasina karsin yeterince fon
yaratamamakta ve bor¢ ddeme giiciine sahip olamamaktadir. isletmenin cari oraninin
ve asit-test oraninin ayni anda yeterli olmamasi halinde, isletmenin ¢alisma
sermayesinin yeterli olmadigi sonucuna varilabilmektedir. Diger taraftan ise,
isletmenin sahip oldugu donen varliklarin gerek miktar olarak gerekse devir hizi

olarak diisiik olmasi, aslinda isletmenin finansal durumunun kétiiye gittigini belirten
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bir isaret olarak kabul edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.2. Mali Yapinin Analizinde Kullanilan Oranlar

Mali yapinin analizinde kullanilan oranlar, isletmenin kaynak yapis1 ile uzun
vadeli ylkiimliiliiklerini yerine getirme konusunda sahip oldugu giicii belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir. S6z konusu bu oranlar, isletmenin yeterli miktarda 6z
sermayeye sahip olup olmadigini, bor¢ ve 6z sermayenin kaynak yapisi i¢indeki
agirliklarin1 ve 6z sermaye olarak isletmenin sahip oldugu fonlarin hangi donen ve
duran varliklar i¢in kullanildigimin belirlenmesi asamasinda kullanilmaktadir.
Isletmelerin, hem uzun vadeli borglarma iliskin ana para ve faiz ddemelerini
gerceklestirip gerceklestiremeyeceklerinin belirlenmesinde hem de isletmenin, sahip
oldugu kaynaklarindan yararlanma derecesinin Olclilmesinde bu oranlar
kullanilmaktadir. Isletmenin kaynak yapismin degerlendirilmesi ve sermaye
yeterliliginin analizi, o isletmenin saglamlik derecesi hakkinda kesin bir fikir sahibi
olmak ic¢in yeterli goriilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007). Bahsi gecen bu
analizleri gerceklestirebilmek icin mali yap1 analizinde kullanilan oranlardan

yararlanilmaktadir.

2.4.2.1. Borg¢larin Aktif Toplamina Oram (Finansal Kaldira¢ Orani)

Bor¢larin aktif toplamina orani, varliklarin yiizde ka¢inin yabanci kaynaklar
tarafindan finanse edildigini gostermekte ve yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar
icindeki payini yiizdesel olarak ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Finansal
kaldira¢ orani olarak da bilinen bu oran, isletmenin varliklarinin ne kadarlik kismini

(ylizde kagini) yabanci kaynaklarla finance ettigini gostermektedir (Uyar ve Okumus,
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2010). Isletmenin dis finansmanini sagladig1 {iciincii kisiler diger bir ifadeyle
isletmeye kredi saglayanlar, tasfiye durumundaki isletmenin 6z sermayesinin yeterli
olmasi halinde alacaklarin1 tahsil etme imkanina sahip olmasindan dolayi, s6z
konusu bu oranin kii¢lik olmasini tercih etmektedir. Diger taraftan bakildiginda ise,
isletmenin ortaklar1 tarafindan bu oranin belli Olgiitler dahilinde yiiksek olmasi
beklenmektedir. Bunun nedeni, borglarin aktif toplamina oraninin biiylik olmasi
halinde, 0z sermayaye oranla isletmenin yabanci kaynaklardan daha fazla
yararlanmasidir. Bu durum ise, finansal kaldira¢ vasitasiyla isletmenin karliliginin
arttirilip, isletme ortaklarinin daha fazla temettii geliri elde edebilmesine imkan
tanimaktadir. Ancak, oranin yiiksek olmasi isletmelerin bog yiikleri ve borg yiiklerine
bagli bor¢lanma maliyetlerinin yiiksek olduguna isaret etmektedir (Uyar ve Okumus,
2010).

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin, aktif toplamina (pasif toplamina)

oranlanmastyla elde edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Yabanci kaynaklar toplami
Aktif toplami

Finansal Kaldirag Oran1 =

veya

Yabanci kaynaklar toplami

Finansal Kaldira¢ Orani = =
¢ Yabanci kaynaklar 4+ Oz sermaye (Pasif toplami)

S6z konusu bu oranm optimum oldugu nokta, sermaye maliyetinin minimum

oldugu noktaya kadar isletmenin dis finansman kaynaklarindan yararlandigi
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noktadir. Ciinkii belirli bir degere kadar, 6z sermayenin maliyeti, isletmenin
faydalandig1 yabanci kaynaklarin maliyetine oranla daha yiiksektir. Bu durum goz
oniinde bulunduruldugunda, isletme finansman kaynagi olarak dis kaynaklari tercih
edecek; bdylece kar / 6z sermaye orani yiikseltilebilecektir. Isletme dis finansman
yolunu tercih ederken, bor¢lanmanin mali riski arttiric1 ve yeni yabanci kaynaklardan
yararlanma imkanini diisiiriicli etkisini géz ardi etmemelidir. Mali riskin artmasinin
ve yabanci kaynaklara ulasmada yasanilacak olan problemlerin, yabanci kaynaklarin
maliyetini arttiric1 bir etkisi oldugu bilinmektedir. Bu durumda, finansal kaldiracin
negatif etkisi, kar /6z sermaye orani iizerinde de negatif sonuglar dogurmaktadir.
Yapilan tiim bu agiklamalar dogrultusunda isletme ortaklari, ortalama kaynak
maliyeti olarak da bilinen sermaye maliyetinin minimum degerini aldigi noktada
yabanci kaynaklarin aktif toplamina oranmin gerceklesmesini beklemektedir

(Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.2.2. Ozkaynaklarin Aktif Toplamma Oram

Ozkaynaklarin aktif toplamina oranu, iki farkl sekilde ifade edilebilmektedir:

Oz semaye

Ozkaynaklarin aktif toplamina oran1 = m

Oz sermaye

Ozk kl ktif topl = A
ZKaynakiarin axktir toplamina orani Yabanc kaynaklar+ Ozkaynaklar

Bu oran, isletme varliklarinin ne kadarlik bir oraninin isletme sahip ve

ortaklar1 tarafindan finanse edildigini yiizdesel olarak belirtmektedir. Diger bir
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ifadeyle, bu oran isletmenin toplam kaynaklari igerisinde 6zkaynaklarin yiizde kag
paya sahip oldugunu géstermektedir. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani, isletmenin
uzun vadeli yilikiimliiliiklerini yerine getirme (karsilama) giiciinii 6l¢cmekte olan bir
orandir. S6z konusu bu oranin yiiksekligi, isletmenin uzun vadeli yiikiimliiliiklerini
(uzun vadeli borglarin anapara ve faiz 6demelerini) yerine getirme sirasinda herhangi
bir sikinti yasamadigini  anlatmaktadir. Isletmeye kredi verenler agisindan
bakildiginda, isletmenin emniyet marjina sahip olmasi alacaklilar i¢in bir gilivence
olarak kabul edilmektedir. Ancak diger taraftan s6z konusu bu durum isletmenin,
0zkaynakla finansman yontemine oranla daha diisitk maliyetli olan dis kaynakla
finansman yodnteminden yeterince faydalanmadigim1i veyahut minimum diizeyde
faydalandigim gostermektedir. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani igin de diger
oranlarda oldugu gibi bir optimum deger belirlenmistir ve bu deger, ortalama kaynak
maliyetinin minimum oldugu noktada gergeklesmektedir. Isletmenin finansman
politikasi, 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda bir denge kurulacak sekilde
olusturulmali ve bu dengede, 6zkaynaklarin aktif toplamina oraninin %50’den az

olmamas1 beklenmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.2.3. Oz Sermayenin, Toplam Yabanci Kaynaklara Oram (Oz

sermaye/ Bor¢lar1 Orani)

Isletmenin sahip oldugu &z sermayenin, toplam yabanci kaynaklara orani, o
isletmenin finansal anlamda bagimsizlik oranim1 6lgmek amaciyla kullanilan bir
orandir. Bu nedenle s6z konusu bu oran, 6deme giicli katsayisi, bor¢lanma katsayisi
veyahut finansman oran1 olarak da bilinmektedir ve su sekilde ifade edilebilir:

_ Oz sermaye Oz sermaye
Finansman Orani = =

Toplam yabanci kaynaklar ~  Toplam borglar
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Bu oran, isletmenin 06z sermaye tutarinin, kisa ve uzun vadeli
yiikiimliiliiklerine (kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarina) béliinmesi sonucu elde
edilmektedir ve isletmenin 6zsermayesiyle yabanci kaynaklari arasinda dengeli bir
oran olup olmadiginin tespit edilmesine olanak tanimaktadir. Oz sermayenin, toplam
yabanci kaynaklara esit olmasi diger bir ifadeyle s6z konusu bu oranin bir olmasi
arzulanan bir durumdur. Isletme agisindan bakildiginda, finansman oraninin yiiksek
olmasi, isletmeyi alacaklarinin olusturacagi baskidan korumasi nedeniyle tercih
edilmektedir. Oranin birden kiiciik olmasi, isletmenin dis finansman yoluyla yaptigi
yatirimin, isletme sahip ve ortaklari1 tarafindan yapilan yatirima oranla daha fazla
oldugunu gostermektedir. Boyle bir durumun gerceklesmesi halinde ise, dis
finansman kaynaklarinin, isletmeden alacaklarini tahsil etme imkani azalmaktadir.
Bunun yani sira ekonomik durgunluklarin yasandigi donemlerde, isletmeler bu
sebeple agir faiz yiikii altina girip finansal olarak zor durumda kalmakta ve ilerleyen
donemlerde borglarini 6deyememe riskiyle yiizlesebilmektedir (Akdogan ve Tenker,

2007).

2.4.2.4. Borg¢larin Maddi Oz Varhga Oram

Isletmenin yabanci kaynaklar1 ile maddi 6z varliklar1 arasinda optimal bir
dengenin olup olmadiginin tespit edilmesinde bu orandan faydalanilmaktadir. Oranin
hesaplanmast i¢in gerekli olan isletmenin maddi 6z varliklarinin tutar,
0zkaynaklarinin toplam tutarindan maddi olmayan duran varliklariin diisiilmesiyle
elde edilmektedir. Isletmenin &zkaynak toplamindan maddi olmayan duran
varliklarinin ¢ikarilmasinin temel nedeni, herhangi bir tasfiye durumunda isletmenin

maddi olmayan duran varliklarin1 nakde ¢eviremeyecegi goriisiidiir. S6z konusu bu
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orani asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:

Borglar

Borclarin Maddi Oz Varhiga Oran1 = —
¢ 8 [sletmenin sahip oldugu 6z varlik tutari

Bor¢larin maddi 6z varliga orani i¢in Ongoriillen optimum deger birden
kiigiiktiir. Daha agik bir ifadeyle, isletmenin sahip oldugu maddi 6z varliklarin,
yabanci kaynaklardan daha fazla olmasi, isletme igin istenilen durumdur (Akdogan

ve Tenker, 2007).

2.4.2.5. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oran

Bu oran su sekilde ifade edilebilmekte ve isletmeye ait olan varliklarin hangi
Olciide yabanci kaynaklar tarafindan finanse edildiginin yilizdesel olarak ifade
edilmesine olanak vermektedir:

Kisa vadeli yabanci kaynaklar

KVYK / Toplam k klar = A
/ Toplam kaynaklar Pasif toplami (Oz sermaye + Yabanci kaynaklar)

Uretim isletmelerinde genellikle s6z konusu bu oranin %30 veya daha diisiik
olmasi beklenmektedir. Ozellikle iizerinde durulan bir nokta, duran varlk
kalemlerine ait gruplarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finansmaninin
saglanmasinin isletme tarafindan kesinlikle istenmeyen bir durum oldugudur.
Isletmenin duran varlik grubunun kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandig1 aksi
durumda, isletmenin net ¢alisma sermayesinin degeri artik negatiftir ve isletme,
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi asamasinda iiclincli kisilerin baskilariyla yiiz yiize

gelebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.2.6. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletme
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varliklarinin yabanci kaynaklar tarafindan yiizde ka¢ oraninda finanse edildiginin

belirlenmesi amaciyla kullanilan bir orandir ve su sekilde ifade edilmektedir:

Uzun vadeli yabanci kaynaklar

UVYK/Toplam kaynaklar orant = Toplam kaynaklar (Pasif toplam1)

Bu oran ayrica, uzun vadeli kaynaklarin pasif toplami i¢indeki agirliginmi
Olcmeyi saglayan bir oran olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Oranin yiiksek olmasi,
isletmenin faydalandig1 kaynaklar arasinda uzun vadeli bor¢larin agirlik olarak daha

fazla oldugu anlamina gelmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.2.7.1¢ Kaynaklar (Otofinansman) Orani

I¢ kaynaklar diger bir ifadeyle otofinansman orani, isletmenin otofinansman
yoluyla yaratmis oldugu kaynaklarin olgiilmesi amaciyla kullanilmakta olan bir
orandir. Isletmenin 6denmis sermayesi ve isletme faaliyeti neticesinde yaratilmis
olan oOzkaynaklarla ilgili bilgi sahibi olmak i¢in, i¢ kaynaklar (otofinansman)
oranindan yararlanilmakta ve oran su sekilde ifade edilmektedir:

Kar yedekleri — (Birikmis zararlar)

I¢ kaynaklar otofinansman orani = y .
Odenmis sermaye

I¢c kaynaklar (otofinansman) oranmin biiyiik olmasi, isletme tarafindan arzu
edilen bir durumdur; oran ne kadar biiyiikse isletmenin durumunun o derecede 1yi

oldugu varsayilir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.2.8. Duran Varhklarin Oz Sermayeye Oram

Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmenin 6zkaynaklarinin ne kadarlik

kisminin aktifte bulunan varliklarinin finansmani i¢in kullanildigini géstermekte ve
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su sekilde hesaplanmaktadir:

Duran varliklar

Duran varliklarin 6zkaynaklara orani = —;
Ozkaynaklar

Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, 6z sermayenin hangi Olgiide aktifte
bagli duruma geldigini 6lgme amacini tasimaktadir. Isletme tarafindan oran icin
belirlenen optimal deger birden kii¢iik bir degerdir; ¢linkli s6z konusu oranin birden
biiyilik olmasi, isletmenin duran varliklarinin bir kisminin dis finansman yoluyla daha
acik bir ifadeyle borglanarak elde edildigi anlamina gelmektedir (Akdogan ve

Tenker, 2007).

2.4.2.9. Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Oram

Duran varliklarin devamli sermayeye orani, duran varliklarin ne 6l¢iide uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarla finanse edildigini gosteren bir finansal
oran olup; su sekilde ifade edilmektedir:

Duran varliklar

Duran varliklarin devamli sermayeye orani =
Devamli sermaye

veya

Duran varliklar

Ozkaynaklar + Uzun vadeli yabanci kaynaklar

Duran varliklarin 6zkaynaklara oranini tamamlayict bir rol oynayan soz
konusu bu oranin isletme tarafindan kesinlikle birden kii¢iik olmasi beklenmektedir.
Istenilen durumun tam aksine duran varliklarin devamli sermayeye oraninin birden
biiyiilk olmasi, isletmenin duran varliklarinin bir kisminin kisa vadeli yabanci

kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Duran varliklarin finansmaninin kisa
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vadeli bor¢lanma yoluyla gergeklestirilmesi durumunda ise isletme {izerinde tigiincii

kisiler bask1 yaratabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.2.10. Maddi Duran Varhklarim Oz Sermayeye Orani
Isletmenin sahibi oldugu maddi duran varliklarin ne o6l¢iide 6z sermaye
tarafindan finanse edildigini gosteren s6z konusu bu oran su sekilde ifade

edilmektedir:

Net maddi duran varliklar

Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani1 = =
Oz sermaye

S6z konusu bu oranin payinda yer alan net maddi duran varliklar, isletmenin
sahip oldugu maddi duran varliklardan birikmis amortismanlarin indirilmesi sonucu
elde edilen tutar1 ifade etmektedir. Isletme, bu oranim alacag: degerin birden kiiciik
olmasini istemektedir.

Bankalara bakildiginda, maddi duran varlik-6zkaynak iliskisinde hareket
noktast maddi ozvarliktir ve analiz, maddi 6zvarliga gore gergeklestirilmektedir.
Oran, maddi 6z varligin ne kadarlik boliimiiniin isletmenin maddi duran varliklarinca
baglanmis oldugunu ifade etmektedir. Bahsi gecen bu iliski asagidaki sekilde

formiilize edilebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Maddi duran varliklar
Maddi 6zvarliklar

Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oran1 =

2.4.2.11. Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklar ile Yatinm Kredileri
Toplamina Oram
Maddi duran varliklarin finansmani sirasinda, isletmenin yeterli 6zkaynaga

sahip olmamasi halinde basvurulan bu oran matematiksel olarak su sekilde ifade
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edilebilmektedir:

Duran varliklar

Ozkaynaklar + Yatirim kredileri tahvil bor¢lar: dahil

S6z konusu bu oran, isletmenin yatirim kredilerinden ne Olgiide
yararlandigini; normal kosullarin {lizerine ¢ikilip ¢ikilmadigini gosteren bir orandir.
Oranin birden biiylik bir degere sahip olmasi, yatirimlarin tamamlanmasi sirasinda
isletmenin yatirnm kredisi disinda yabanci kaynaklardan da faydalandigini
gostermektedir. Oranin degerlendirilmesinde, yatirim kredilerinin vadeleri ile
kredilere 6denmekte olan faiz tutarlar1 da goz ardi edilmemelidir (Akdogan ve

Tenker, 2007).

2.4.2.12. Varhklar Arasindaki Iliskilerde Kullanilan Oranlar

Isletmelerin finansal yapilarinin analizinde, isletmenin sahip oldugu varliklar
arasindaki mevcut iligskilerin de g6z Oniinde bulundurulmasinda fayda
bulunmaktadir. Bu nedenle isletmenin finansal analizi gerceklestirilirken, isletmenin
varlik yapisim1  da analiz etmek gerekmektedir. S6z konusu analizleri
gerceklestirebilmek adina kullanilmakta olan diger oranlar sunlardir (Akdogan ve
Tenker, 2007):

- Maddi duran varliklar / Toplam varliklar orani

- Donen varliklar / Toplam varliklar orani

- Duran varliklar / Donen varliklar orani

- Uretim dis1 maddi duran varliklar / Maddi duran varliklar orani
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2.4.3. Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Faaliyet
Oranlari)

Isletmenin calisma durumunun analiz edilmesi amaciyla gergeklestirilen
arastirmalar, isletmenin gereceklestirdigi faaliyetler sirasinda varlik kullaniminin
etkin bir sekilde gergeklestirilip gergeklestirilemedigini ortaya koymaktadir.
Varliklarin ne derecede etkin kullanildigini gosteren oranlar “faaliyet oranlari,
verimlilik oranlar1 ya da devir hiz1 (dontisiim katsayis1)” olarak anilmaktadir. Bahsi
gecen oranlart su sekilde siralamak miimkiindiir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Stok devir hizi oranlari

- Alacak devir hizi orani

- Hazir degerler devir hizi oram

- Net calisma sermayesi devir hizi orani
- Donen varliklar devir hiz1 oranmi

- Maddi duran varliklar devir hizi orani
- Aktif devir hiz1 orani

- Oz sermaye devir hiz1 oran1

2.4.3.1. Stok Devir Hiz1 Oranlan

Stok devir hizi oranlari, isletmeye ait stok kalemlerinin hangi araliklarla
isletmenin  Uretim  faaliyetleri  dahilinde tiikedildigini, satis  hasilatina
dontstiiriildiigiinii; diger bir ifadeyle, stoklarin belirli bir donem igerisindeki devir
hizin1 saptamaya yonelik kullanilmakta olan oranlardir. S6z konusu bu oranlarin
hesaplanmasindaki temel amacg, stoklarin belli bir déonem dahilinde kac¢ defa

yenilendigini gostermektir. Stok devir hizi oranlarmi, ticaret isletmeleri icin stok
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devir hiz1 oranm1 ve iiretim isletmeleri i¢in stok devir hiz1 oran1 olarak iki ayr1 grupta

incelemek miimkiindiir (Akdogan ve Tenker, 2007):

2.4.3.1.1. Ticaret isletmelerinde Stok Devir Hizi Oram

Ticaret igletmeleri i¢in stok kavrami, isletmenin satmak iizere satin aldig
ticari mallardan olusan bir kalemdir. Bu sebeple bir ticaret isletmesi i¢in hesaplanmig
olan stok devir hizi orani, isletmeye ait ticari mallarin ne kadarlik siire igerisinde
satis hasilatina doniistiigiinii gdstermekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Satilan ticari mallarin maliyeti

Stok devir hizi orani = —
Ortalama ticari mal stoku

Stok devir hizinin hesaplanmasi siirecinde isletmelerin ortalama ticari mal
stoku tutarmi bilmesi gerekmektedir. Ancak her zaman isletmede bu tutara direkt
olarak ulasilamayabilir. Isletmenin sahip oldugu stoklarin dénem iginde biiyiik
dalgalanmalar gdstermemesi ve isletmenin ortalama ticari mal stoku tutarinin tam
olarak bilinmesinin miimkiin olmamasi1 halinde, stok devir hizi oran1 su sekilde
hesaplanabilmektedir:

Satilan ticati mallarin maliyeti

Stok devir hizi oran1 = . ”
Donem basi stoklar1 + Donem sonu stoklari

2

Isletmenin stoklarinin dénem iginde biiyiik dalgalanmalar gdstermesi halinde,
ortlama stoklar lizerinden hesaplanan stok devir hizit oranin1 kullanmak pek dogru
olmayacaktir. Bu gibi bir durumda stok devir hizi hesaplanirken, isletme ortalama
stoklarini, her ay sonunda sahip oldugu stok tutarlarindan yararlanarak ve basit
artimetik ortalama yontemini kullanarak hesaplamaktadir.

Isletmenin stok tutma politikasin1 olugturmasi sirasinda tiim faktorleri goz
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oniinde bulundurmasi gerekmekte ve bunun sonucunda depolama ve stok tedarik
giderleri toplamini  minimum yapan noktada stok diizeyini belirlemesi
gerekmektedir. Ayrica stok devir hizi yiiksek olan isletmelerin, diger isletmelere
kiyasla daha genis rekabet imkanina sahip olduklarini belirtmekte fayda

bulunmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.3.1.2. Uretim Isletmelerinde Stok Devir Hiz1 Oram
Uretim isletmeleri igin stok devir hiz1 isletmenin mamul stok devir hizi, yari
mamul stok devir hiz1 ve ilk madde ve malzeme stok devir hizi olarak ii¢ grupta

incelenmektedir:

2.4.3.1.2.1. Mamul Stok Devir Hizi1 Oram

Isletmenin mamullerinin hangi araliklarla satis hasilati olarak isletmeye geri
dondiiglinii hesaplama amaciyla kullanilan bir orandir. Diger bir ifadeyle, isletmenin
elinde bulundurdugu mamul stoklarini, belirli bir donem dahilinde kag¢ defa erittigini
gostermekte ve su sekilde hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Satilan mamullerin maliyeti

Mamul stok devir hizi orani =
Ortalama mamul stoku

2.4.3.1.2.2. Yar1 Mamul Stok Devir Hizi1 Orani

Isletmenin  iiretim maliyetlerinin, ortalama yar1 mamiil stoklarina
boliinmesiyle elde edilen bu oran, liretim isletmelerinin sahibi oldugu yar1 mamul
stoklarinin hangi araliklarla diger bir ifadeyle ne kadar siire icinde mamul haline

doniisecegini belirleme amaciyla kullanilmaktadir. Yart mamul stok devir hizi orani
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su sekilde formiiliize edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Uretim maliyeti

Yar1 mamul stok devir hizi orani =
Ortalama yar1 mamul stoku

2.4.3.1.2.3. Direkt i1k Madde ve Malzeme Stoklarinin Devir Hiz1 Oram

Akdogan ve Tenker (2007), direkt ilk madde ve malzeme stoklarinin devir
hizin1 iiretim isletmeleri iizerinden tanimlamis olup; bu oran igin s6z konusu
isletmelerde belirli bir donem i¢in direkt ilk madde ve malzeme stoklarinin, liretim
stireci dahilinde gereken direkt ilk madde ve malzeme miktarlarin1 karsilamak i¢in
kac kere devrettigini belirtmislerdir. Baska bir anlatimla, belirli bir dénem i¢inde
direkt ilk madde ve malzeme stoklarinin kag¢ defa tiiketildigini gosteren bir orandir.
Oran, direkt ilk madde ve malzeme giderlerinin ortalama direkt ilk madde ve

malzeme stoklaria boliinmesiyle elde edilmektedir.

, _ Direkt ilk madde ve malzeme giderleri
DIMM stok devir hizi orani =

Ortalama direkt ilk madde ve malzeme stoku

2.4.3.1.2.4. Tlk Madde ve Malzeme Stoklarinin Devir Hizi Oram

Bu oran isletmenin, kullanmis oldugu tiim direkt ve endirekt ilk madde ve
malzemenin belirli bir dénem icerisinde kac defa tiiketildigini gostermektedir. Ilk
madde ve malzeme stoklariin devir hiz1 su sekilde formiilize edilmektedir (Akdogan
ve Tenker, 2007):

Ik madde ve malzeme giderleri

MM stok devir h =
stox devir izl oran Ortalama ilk madde ve malzeme stoklari
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2.4.3.1.2.5. Ortalama Stokta Kalma Siiresi
Yillik giin sayis1 ya da diger bir ifadeyle donem giin sayisinin (360 giin veya
365 giin), stok devir hizina oranlanmasiyla elde edilen bu oran, stoklarin ortalama

olarak kac giin stokta bekledigini gostermektedir.

360 (ya da 365) giin
Stok devir hizi

Ortalama stokta kalma siiresi =

Ortalama stokta kalma siiresinin kisa olmasi, isletmenin stoklarini1 kisa bir
sure icerisinde paraya cevirebildigine igarat etmektedir. S6z konusu bu durum ise

isletmenin stoklarinin likidite seviyesinin yiiksek olduguna isaret etmektedir.

2.4.3.2. Alacaklarin Devir Hizi Oram

Alacaklarin devir hizi orani, igletmenin belirli bir donem igerisindeki kredi
olarak gergeklestirdigi toplam satis tutarlarinin, o donemin sonundaki ticari
alacaklarmin toplamina veya aylik olarak hesaplanmis ortalama ticari alacaklarina
oranlanmast sonucu elde edilmektedir. S6zili edilen bu oran, isletmenin alacaklarinin
tahsil ve tedaviil yetenegini ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Oran, isletmenin
likidite durumunun degerlendirilmesinde kullanilan tamamlayict bir orandir.
Alacaklarin devir hiz1 orani, ayn1 zamanda isletmenin ticari alacaklarinin kalitesi ve
likiditesinin degerlendirilmesi konusunda yararlanilan bir oran olup; su sekilde ifade
edilebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Kredili net satislar tutari

Alacaklarin devir hizi orani = —
Ortalama ticari alacaklar

Alacaklarin devir hiz1 oraninin paydasini olusturan ticari alacaklar kalemi,
isletmenin temel faaliyetleri sonucu elde edilen senede bagli ve senetsiz alacaklarin

toplamindan olusmaktadir. Ticari alacaklar, isletmenin yapmis oldugu kredili
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satislarin sonucunda olugmaktadir. Bu sebeple, kredili satislarin, alacak devir hizi
oraninin hesaplanmasi siirecinde goéz oOnilinde bulundurulmasi, isletmenin daha
saglikli degerlendirmelerde bulunabilmesine imkan vermektedir. Ancak, isletmenin
gerceklestirmis oldugu kredili satislarini net bir sekilde belirleyememesi durumunda,
alacaklarim devir hizinin hesaplanmasinda net satiglar baz alinabilmektedir.
Alacaklarin devir hizi oraninda meydana gelecek olan artis, isletmenin lehine bir
durum yaratmakta; isletmenin alacaklara bagliliginin az oldugunu ifade etmektedir.
Alacaklarin devir hizi oraninin hesaplanmasinda faydalanilan ticari alacaklar
kalemine, siipheli alacaklar karsiligi, alacak senetleri reeskontu ve verilen depozito
ve teminatlar hesaplar1 dahil edilmemelidir. Ticari alacaklarin tutarmin
belirlenmesinde, alicilar, alacak senetleri ve diger ticari alacaklar gibi isletmenin
satiglarla ilgili olarak  kullandigi hesaplarin briit tutarlar1 dikkate alinmalidir

(Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.3.3. Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi Orani
Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi orani, isletmenin miisterilerinden

alacaklariin tahsil edilme imkanin1 gostermekte ve su sekilde ifade edilmektedir:

360 (veya 365)
Alacaklarin devir hizi

Alacaklarin ortalama tahsilat stiresi =

veya

Ticari alacaklara, giinlik kredili satiglarin boliinmesiyle de alacaklarin
ortalama tahsilat siiresi oranini elde etmek mumkindiir:

Ticari alacaklar

Kredili satislar
360 (veya 365)

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi =
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Alacaklarin ortalama tahsilat siiresinin kisa olmasi, isletmenin yapmis oldugu
kredili satislarindan kaynaklanan alacaklarin tahsilatinin diizenli ve kisa vadeler
icerisinde gergeklestigi anlamina gelmektedir. S6z konusu bu siirenin uzamasi ise
isletmenin, kredili satiglarinin tahsilinde gecikmeler olabilecegi sonucunu
vermektedir. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi i¢in Ongdriilen optimal siire,
alicilara  verilen satis vadesinin 1/3’linden fazla olmamalidir. Bunun yanmi sira
isletme, kredili satiglarinin uygun bir sekilde yiiriitiiliip yiiritilmedigini belirlemek
adina, kredili aliglara ait 6denme siirelerini de goz Oniinde bulundurmalidir. Bu
nedenle alacaklarin ortalama tahsilat siiresinin degerlendirilmesinde isletme, ticari
borclarini 6deme siiresini de dikkate almalidir. Isletme, ticari borclarin ortalama
O6denme siiresini su sekilde hesaplayabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Saticilar + Borg senetleri Ticari borglar

Ticari borglarin ortalama 6denme siiresi = — .
Giinliik pesin satislar

(Ticari Borglar = Saticilar + Borg Senetleri)

2.4.3.4. Hazir Degerler Devir Hiz1 Orani

Isletmenin sahip oldugu kasa, banka, pullar, ¢ekler, kuponlar gibi hazir deger
kalemlerinin, belirli bir donem igerisinde satis hasilati ile ne kadar siire iginde
karsilandigini  gostermekte olan hazir degerler devir hizi oran1 su sekilde
hesaplanmaktadir:

Net satiglar

Hazir degerler devir hizi orani = -
& Ortalama hazir degerler

Hazir degerler devir hiz1 orani, isletme biinyesinde tutulmasi gereken hazir

degerlerin belirlenmesinde kullanilan yardimei bir orandir ve belirlenmis optimal bir
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degeri olmamakla birlikte her isletmenin kendi 6zelliklerine gore, ge¢mis faaliyet
donemleriyle karsilastirilarak oran igin uygun bir deger saptanmaktadir (Akdogan ve

Tenker, 2007).

2.4.3.5. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Orani

Net ¢alisma sermayesi devir hizi orani, net isletme sermayesinin kullaniminda
ne derecede verimli davranildiginin belirlenmesini saglar. Ayrica sz konusu bu
oran, net isletme sermayesine ait her 1 liralik tutarin gerceklestirebilecegi satis
hasilatin1 géstermektedir.

Isletmenin net calisma sermayesi devir hizinin diisiik olmas1 birka¢ nedenden
kaynaklanabilmektedir. S6z konusu nedenlerden bazilari sunlardir: isletmenin asir1
net ¢alisma sermayesine sahip olmasi, isletmenin stoklari ile alacaklarinin devir
hizinin yavas olmasi ve isletmenin ihtiya¢ duydugu tutardan daha fazla miktarda
nakdi degerlere sahip olmasi. Net calisma sermayesi devir hizinin diisiik olmasina
sebebiyet veren s6z konusu bu nedenlerden hangisinin oldugu analistler tarafindan
tespit edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Diger bir taraftan isletmenin net ¢alisma sermayesi devir hizi orani yiiksekse,
net caligma sermayesinin verimliliginin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak
isletmeler icin ortak bir optimal net calisma sermayesi devir hizindan
bahsedilememektedir. Net calisma sermayesi devir hizi, endiistriden endiistriye

farklilik gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.3.6. Donen Varhk Devir Hiz1 Oram

Donen varlik devir hizi su sekilde formiilize edilebilmektedir:
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Net satislar

Donen varliklar devir hizi oran1 = —
Ortalama donen varliklar

Isletmenin ddnen varlik devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin sahibi oldugu
donen varliklarin verimliliginin de yiiksek oldugu anlamina gelmektedir; ancak
verimliligin yiiksek bir degere sahip olmasinin bir anlami olmasi i¢in karlilik oram
da aym donen varlik devir hiz1 oram gibi yiiksek olmalidir. Isletmenin dénen varlik
devir hiz1 oraninin ¢ok yiiksek olmasi ayn1 zamanda, isletmeye ait duran varliklarin
toplam varliklar i¢inde biiyiik bir paya sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Diger taraftan bakildiginda yani isletmenin donen varlik devir hizinin diisiik
olmasi, isletmede donen varliklarda bir asirilik oldugu, isletmenin stok ve alacak
devir hizlarinin yavas oldugu ya da finansal kaynaklarin gegici yatirimlar igin
kullanildigr anlamina gelmektedir. Donen varlik devir hizinin diisiik olmasi, s6z
konusu bu nedenlerin hangisinden kaynaklanmaktadir sorusunun cevabi analistler
tarafindan cevaplanmaktadir. Belirtmekte fayda vardir ki isletmenin donen varliklar
devir hiz1 orani isletmeden isletmeye degismekte olup her isletme icin ortak bir

optimal deger s6z konusu olmamaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.3.7. Duran Varhk Devir Hiz1 Oram

Isletmenin sahip oldugu duran varliklarin verimliligini 6lgmek igin
faydalanilan ve duran varliklara asir1 bir yatirim yapilip yapilmadiginin tespiti i¢in
kullanilmakta olan bu oran su sekilde elde edilebilmektedir:

Net satiglar

Duran varliklar devir hizi oran1 =
Ortalama duran varliklar

Isletmenin duran varlik devir hiz1 oraninin diisiik olmas1 veya zaman icinde

bu oranin diislis trendi izlemesi halinde, igletmenin tam kapasite ¢alismadigi veya
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duran varliklarindan yeterince gelir elde edemedigi sonucuna varilmaktadir. Diger
taraftan s6z konusu bu oranin ¢ok yiiksek olmasi ise, isletmenin sahibi oldugu duran
varliklarinin kapasite iistli kullanildigina isaret etmektedir. Her ne kadar duran varlik
devir orani i¢in genel olarak standart bir deger belirlenmemisse de, biiyiik sanayi
isletmeleri agisindan s6z konusu bu oranin ikiye esit olmasi genel kabul géren bir
durumdur (Akdogan ve Tenker, 2007).

Duran varlik devir hizi oraninin hesaplanmasi sirasinda duran varliklari
belirlerken sadece net satiglardan yola ¢ikmak dogru olmamakla birlikte; s6z konusu
duran varliklarin elde tutulmasiyla saglanan tiim hasilatin dikkate alinmasi daha
uygun olabilmektedir. Yapilan yatirimlarda elde edilen ve siireklilik arz eden tiim
gelir unsurlarinin dikkate alinmasi halinde, duran varlik devir hiz1 oran1 su sekilde
gosterilebilmektedir:

Net satislar + Istirak kazanclar1 + Duran varlik faiz gelirleri + Kira gelirleri

Oran =
Net ortalama duran varliklar

Duran varlik devir hiz1 oraninin bu sekilde ifade edilmesi, duran varliklarin
verimli kullanilip kullanilmadiginin tespiti konusunda daha hassas bir dl¢iim elde

edilmesine olanak tanimaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.3.8. Maddi Duran Varhklar Devir Hiz1 Orani
Isletmenin sahip oldugu maddi duran varliklarin verimli kullanilip
kullanilmadigimin tespiti icin kullanilmakta olan bu oran, net satislarin maddi duran

varliklara oranlanmasiyla elde edilmekte ve su sekilde ifade edilebilmektedir:

Net satislar

Maddi duran varliklar devir hizi oran1 =
au v vir iz Net ortalama maddi duran varliklar
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Bir isletmeye ait maddi duran varliklar devir hiz1 orani, o isletmenin maddi
duran varliklara asir1 yatirim yapip yapmadigini, isletmede atil kapasite bulunup
bulunmadigini belirlemektedir; diger bir ifadeyle maddi duran varliklar devir hizi
orani, maddi duran varliklarin kullanimlarindaki etkinligin = Slglimii  igin
kullanilmaktadir. Oranin normalin ¢ok {izerinde bir deger almasi, isletmenin maddi
duran varliklarii kapasitelerinin ¢ok {lstiinde kullandigimi gostermektedir. Diger
taraftan oranin almasi gereken normal degerinin ¢ok altinda bir deger almasi ise,
isletmede atil kapasitenin varhigini gostermektedir. Maddi duran varliklar devir hizi
orani i¢in genel olarak standart bir deger belirlenmemekle birlikte, biiyiikk sanayi
isletmeleri i¢in s6z konusu bu oranin bes olmasi uygun goriilmiistiir (Akdogan ve

Tenker, 2007).

2.4.3.9. Toplam Aktifler Devir Hiz1 Orani

Isletmenin sahibi oldugu tiim varliklarmin verimliligini 6lgmek igin
faydalanilan bu oran, net satislar ile isletmenin toplam aktiflerinin oranini
gostermekte ve su sekilde ifade edilebilmektedir:

Net satiglar

Aktif devir h =
b devir nizl orani Ortalama toplam aktif

Toplam aktifler devir hizi oraninin diisiik gergceklesmesi, isletmenin tam
kapasite ¢alismadigi anlamina gelmektedir. Toplam aktiflerin devir hiz1 oraninda da
aynen duran varliklarin devir hizi oraninda oldugu gibi net satislarla birlikte
streklilik arz eden diger gelir unsurlarinin toplam tutar1 g6z Onilinde

bulundurulmalidir (Akdogan ve Tenker, 2007).
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2.4.3.10. Oz Sermaye (Oz Kaynak) Devir Hiz1 Oram

Isletmelerin sahip olduklar1 6z sermayenin ne dlgiide verimli kullanildigini
belirlemeye yarayan s6z konusu bu oran, net satiglarin, net ortalama 06z sermaye
tutarina orani olarak ifade edilmektedir:

Net satislar

Oz sermaye Oz kaynak devir hizi oran1 = -
Net ortalama 6z sermaye

Oz sermaye devir hiz1 oranmin yiiksek olmasi, isletmenin 6z sermayesini
ekonomik ve verimli bir sekilde kullanmakta oldugunu gostermektedir. S6z konusu
bu oranin normalde almasi gerektigi degerin ¢ok istiinde olmasi durumunda,
isletmenin yeterli miktarda 6z sermayesinin bulunmadigt ve bu nedenle dis
kaynaklardan genis Ol¢iide yararlanildigi sonucuna varilmaktadir. Diger taraftan 6z
sermaye devir hizi oraninin diisiik olmasi ise, 6z sermayenin is hacmine gore fazla
oldugu ve verimli bir sekilde degerlendirilmedigini sdylemek miimkiin olacaktir.Oz
sermaye devir hizi orani ic¢in belirlenmis standart bir optimal deger s6z konusu
olmamakla birlikte, bu oranin yeterliligi konusunda yargiya varabilmek igin
isletmenin, aynm1 sanayi kolunda faaliyet gosteren diger isletmelerle ve isletmenin
kendi gegmis donem faaliyet sonuglariyla karsilagtirmalar yapmasi gerekmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4. Karhlik Oranlan

Karlilik oranlari, isletmelerin kullanimindaki 6z sermayeleri ile yabanci
kaynaklarmm  verimlilik  derecesinin  Ol¢limiinde  kullanilmaktadir.  Kéarlhilik
oranlarindan, ayrica isletmelerin faaliyetlerini karli bir sekilde stirdiiriip

stirdirmedigini belirlemek amaciyla faydalanilmakta ve isletmenin gegmis
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donemlerdeki kazang giicii ve gergeklestirdigi faaliyetlerin etkinlik derecesi
dlgiilebilmektedir. Isletmenin elde ettigi karm yeterli ve dengeli olup olmadiginin
belirlenmesini  saglayan karlilik oranlarmi alt gruplara ayirarak incelemek
miimkiindiir. S6z konusu alt gruplar sunlardir (Akdogan ve Tenker, 2007):
- Kar ile satislar arasindaki iligkileri gosteren oranlar
- Kar ile sermaye arasindaki iliskileri gésteren oranlar
- Ortaklara yeterli kar payr saglayip saglanmadiginin belirlenmesinde
kullanilan oranlar
- Finansal yiikiimliiliklerin karsilanmasinda yeterli gelirin elde edilip
edilmediginin saptanmasinda kullanilan oranlar
- Isletmenin hangi satis diizeyinde kira gectiginin dl¢iimiinde kullanilan
oranlar

- Kaér ile iggiiciiniin verimliligi arasindaki iligkiyi ortaya koyan oranlar

2.4.4.1. Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
Akdogan ve Tenker (2007)’in bahsettigi {lizere, bu oranlar, gelir tablosu kar
kalemleri ile net satiglar arasindaki baglantilari incelemek amaciyla kullanilmaktadir.

S6z konusu oranlar sunlardir:

2.4.4.1.1. Briit Satis Karinin Net Satislara Oram

Briit satis karinin net satiglara orani, satilan mallarin satig fiyati ile bu
mallarin maliyeti arasindaki farki gdsteren briit satis karinin, net satig hasilati i¢in
onemlilik derecesini belirtmekle birlikte; briit satis karinin diger bir ifadeyle gayri

safi karm, net satiglarin yiizdesel olarak bir orami seklinde ifade edilmesini
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saglamaktadir. Briit satig kar1 / net satiglar oranini asagidaki sekilde formiilize etmek
miimkiindiir:

Briit satislar kari

Briit satis karinin net satiglara orani =
Net satislar

Briit satig kari/ net satiglar orani, isletmenin gayri safi karlililigi hakkinda
bilgi vermekte ve benzer isletmeler i¢in hesaplanan oranlarla karsilagtiriimasiyla
yeterli olup olmadigr hakkinda saptamada bulunulabilmektedir. Karsilagtirma
sirasinda oranin yiliksek olmasi ya da yiikselme egiliminde bulunmasi isletme

tarafindan istenilen bir durumdur.

2.4.4.1.2. Faaliyet Karinin Net Satislara Oram

Faaliyet karinin net satiglara orani, isletmenin is hacmi rantabilitesi hakkinda
bilgi vermekte ve ayni zamanda da isletmenin temel faaliyetlerinin hangi 6l¢iide karh
oldugunun belirlenmesine yonelik kullanilmaktadir. Faaliyet kdrmin net satislara
boliinmesiyle elde edilen bu oranin yeterliligi hakkinda bir kaniya varabilmek igin,
isletmenin gecmis donemlerdeki degerlerine ve ayn1 sanayi kolunda faaliyet gosteren
diger isletmelerden elde edilen degerlere bakarak; bu degerlerin hep birlikte

degerlendirilmesi gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.1.3. Olagan Karin Net Satislara Oram

Isletmenin siireklilik gosteren olagan faaliyetleri neticesinde elde etmis
oldugu karin yeterli olup olmadiginin saptanmasi asamasinda yararlanilmakta olan
bu oran, isletmenin olagan faaliyetlerinden dogan karin, gerceklestirilen net satislar

icindeki agirliginin yilizdesel olarak ifade edilmesidir (Akdogan ve Tenker, 2007).
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2.4.4.1.4. Donem Karimin Net Satislara Orani
Donem karinin net satislara orani, her yiiz liralik net satis iginde hangi tutarda
vergi oncesi kar oldugunu tespit etmek amaciyla kullanilmakta ve su sekilde ifade

edilmektedir.

.. ~ Donem kari
Do6nem karinin net satislara orant = ————
Net satislar

2.4.4.1.5. Net Karin Net Satislara Orani
Isletmenin gerceklestirmis oldugu faaliyetlerin net karlilig1 hakkinda bilgi
veren, net karin, net satislar i¢indeki agirhi@ini yiizdesel olarak ifade etmeye yarayan

bu oran su sekilde hesaplanmaktadir:

Net kar

Net karin net satiglara orant = ———
Net satislar

Net kar / net satiglar orani, isletmenin kurulus amaci haricindeki tiim
faaliyetleri sonucu elde ettigi faaliyet dis1 gelir ve kar kalemleri ile faaliyet dis1 gider
ve zarar kalemleri g6z oniinde bulundurularak hesaplanmaktadir. Isletmenin bir
sermaye sirketi durumunda olmasi halinde ise, isletme, net karin1 hesaplarken
odenecek vergileri dikkate almak durumundadir. Diger bir anlatimla, isletmenin net

kar1, vergiden sonraki karini yansitmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.1.6. Faaliyet Giderlerinin Net Satislara Oram

Isletmenin, faaliyetleri sirasinda katlanmis oldugu giderlerin, donem kari
tizerindeki agirligimi belirlemeye yonelik olarak kullanilan bu oran, su sekilde
hesaplanabilmektedir:

Faaliyet giderleri

Faaliyet giderlerinin net satislara orani =
yere ? Net satiglar
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24.4.1.7. Kar ile Devamh Sermaye Arasmdaki Iliskileri Gosteren
Oranlar

Kar ile sermaye arasindaki iliskileri gosteren oranlar, esas olarak devamli

sermayenin verimliligini ifade etmektedir ve satiglarin devamli sermayeye orani ve

donem karmin devamli sermayeye orani olmak {izere iki grupta incelenebilmektedir:

2.4.4.2. Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Isletme 6z sermayesi ile yabanci kaynaklarinmn kullanimi = sirasinda
verimliligin gozetilip gozetilmedigi konusunda, isletmenin kar ve sermaye unsuru
arasindaki 1iligkiler belirleyici olmaktadir. Diger bir ifadeyle, isletmenin 06z
sermayesini ve yabanci kaynaklar1 kullanarak gerceklestirmis oldugu yatirimlar ile,
s6z konusu bu yatirimlar sonucu elde ettigi gelir kalemleri arasindaki iligkiler bu
oranlar vasitasiyla analiz edilmektedir. Bu sebeple, analizin gercgeklestirilmesi
esnasinda faydalanilan oranlara “varliklarin karlilik oranlar’” da denilmektedir. S6z

konusu oranlar sunlardir:

2.4.4.2.1. Net Karin Oz Sermayeye Oram

Isletmenin sahip oldugu 6z sermayenin verimlilik derecesini belirlemek
amaciyla hesaplanan bu oran; net karin, 6z sermayeye oranini gostermekte ve su
sekilde ifade edilmektedir:

Net kar
Oz sermaye Oz kaynaklar

Net kdrin 6z sermayeye orani =

Isletmede pay sahibi ve sahipleri tarafindan saglanmakta olan kaynagm bir

birimine diisen net kar miktarini belirten s6z konusu bu oran, yonetimdeki basari ile
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karlilik derecesinin belirlenmesinde kullanilmakta olan 6nemli bir orandir. Net karin
0z sermayeye oraninin hesaplanmasi sirasinda net kar kalemi, isletmenin vergiden
sonraki net karii belirtmektedir. Ancak isletme, vergi oncesi karimi dikkate alarak
kiarin 6z sermayeye oranmni hesaplayabilmektedir. Isletme vergi oncesi karmin
(donem karinin) 6z sermayesine oranini dikkate aldiginda, elde etmis oldugu yeni
oran sayesinde, vergi oranlarinda meydana gelen degismelerin net kar1 ne yonde
etkileyecegini daha net belirleyebilmektedir. Buna ek olarak isletme, daha saglikli
tespitte bulunabilecek ve hatali bir yorumdan kaginabilecek ve bu sayede elde edilen
yeni oran, net kdrin 6z sermayeye oranini tamamlayict bir 6zellik gosterecektir.
Isletme yoneticilerinin, 6z sermayenin kullanimi sirasinda verimliligin ne 6lgiide
gozetildigini belirleme imkan1 donem kar1 / 6z sermaye orani sayesinde mevcuttur.
Ancak isletme, ortaklar acisindan 6z sermaye getirisi hakkinda daha saglikli veriler
elde etmek istiyorsa, vergiden sonraki net kar tutariin dikkate alinmasi daha isabetli
bir karar olacaktir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Akdogan ve Tenker (2007)’in bahsettigi lizere, finansal rantabilite (karlilik)
orani olarak da bilinen net kirin 6z sermayeye oranminin yeterli olup olmadigi
konusunda bir kanaate varabilmek i¢in, isletme 6z sermayesinin alternatif kullanim
olanaklarinin da bilinmesi gerekmektedir.

Net karin 6z sermayeye orani, ayni zamanda igletmenin net rantabilitesi ile 6z
sermayesinin devir hizinin ¢arpimina esit olup; carpanlarin degerinde meydana
gelecek olan artiglar, karlilik oraninda da artis meydana getirecektir. Bu durumu
asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Net kar Net satiglar Net kar

X —= m
Net satislar 0z sermaye Oz sermaye
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Net karin 6z sermayeye orani, ayrica net kar / toplam varliklara oranina; 6z
sermaye / toplam varliklar oraninin bdliinmesi ile de elde edilebilmektedir. S6z

konusu oran asagidaki gibi de ifade edilebilmektedir:

Net kar Net kar Oz sermaye

Net satiglar X Toplam varliklar ~ Toplam varliklar

Buna gore, isletmenin elde etmis oldugu net karin toplam varliklarina
oraninda bir artis meydana gelirse, karlilik oraninda da artik gbzlemlenecektir. Buna
karsin, isletmenin 6z sermayesinin, toplam varliklarina oraninda meydana gelecek
olan artig, isletmenin karlilik oranina diisiis olarak yansiyacaktir (Akdogan ve

Tenker, 2007).

2.4.4.2.2. Vergi ve Faiz Giderlerinden Oncesi Karin, Kaynaklar
Toplamina Oram (Ekonomik Rantabilite Orani)

Isletmenin, vergi ve faiz giderlerinden onceki karmin, kaynaklarinin
toplamimna orani, 6z sermaye ve yabanci kaynaklar toplaminin karliliginin
belirlenmesi asamasinda yararlanmakta oldugu bir oran olup; su sekilde ifade
edilmektedir:

Vergi 6ncesi kar + Faiz giderleri

Oran = —
Oz sermaye + Yabanci kaynaklar

Isletme y®netiminin, isletmeye yatirilmis olan fonlar1 degerlendirme
basarisini belirlemekte olan s6z konusu bu oran, diger bir ifadeyle ekonomik karlilik
(rantabilite) orani, isletmeye yatirilan fonlarin getirisinin yani vergi 6ncesi kar ve faiz
giderlerinin Olgiilmesinde kullanilan 6nemli bir orandir. Ekonomik rantabilite

oraninin, mali rantabilite (finansal karlilik) oranindan kiiciik olmas1 gerekmektedir.
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Tersi bir durum s6z konusu oldugunda; yabanci kaynaklardan yararlanma
maliyetinin normalden fazla oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Akdogan ve Tenker,
2007).

Tiirkiye’de ekonomik rantabilite oraninin dlgiimiinde farkli uygulamalar s6z
konusu olup; faaliyete ge¢mis yatirnmlarin karligim1 6l¢gmek amaciyla su formiilden
faydalanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007):

[ Dénem kari + Odenen faziler — Yatirim maliyetine verilen faizler ]

Oran = -
Kullanilan sermaye — Isletmeye a¢ilmayan yatirimlarda kullanilan sermaye

2.4.4.2.3. Net Karin Toplam Varhklara Orani
Net karin toplam varliklara orani, isletmenin, sahip oldugu varliklarini hangi
Ol¢iide verimli kullanip kullanamadigini belirlemek amaciyla kullanilmakta ve

asagidaki gibi formiilize edilmektedir:

Net kar
Toplam varliklar Net aktif toplam1

Varliklarin karlilig1 =

Net karin toplam varliklara oranini hesaplarken, net kar kalemi olarak, vergi
sonrasi net kar, vergi 6ncesi net kar ya da olagan kar, diger bir ifadeyle siirdiiriilen
faaliyetler donem kar1 kalemi kullanilabilmektedir. Akdogan ve Tenker (2007)’in de
belirttigi iizere yapilacak olan analizlerde olagan kar kaleminin kullanilmasi daha
saglikli sonuglar elde edilmesine imkan tanimaktadir.

Bu oran yardimiyla isletmelere ait calisma sermayesi ve duran varlik
kalemlerine yapilan yatirnmlardan ne Olglide kar edildigi belirlenebilmektedir.
Yatirnmlarin  karliligr ile varlik kalemlerine dair devir hizlar1 arasinda iliski

bulunmakta ve isletmenin kar marji ile yatirnmlarin devir hizi oranimin carpimu,

136



isletmenin sahip oldugu varliklarin karliligin1 vermektedir. S6z konusu bu iliski, Du

Pont Yaklasimi olarak da bilinmektedir.

2.4.4.2.4. Zararhlik (irrantabilite) Oram

Isletmenin sahip oldugu &z sermayenin vyitirilisini gdstermekte olan zararlilik
orani, isletmenin karlilik durumunun analizinde kullanilmakta; isletmenin sahibi
oldugu ve gelir getiren her bir varlik kaleminin verimliligini ayr1 ayr1 belirleme

amaciyla kullanilmakta ve asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

i . Donem zarari
Zararhlik irrantabilite orani = —/——
Oz sermaye

Zararlilik oranmin hesaplanmasi sirasinda kullanilan 6z sermaye tutari,
isletmenin donem basinda sahip oldugu mevcut 6z sermaye miktarini belirtmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.2.5. Diger Karhlik Oranlan

Isletmelerin  karlilk durumunun belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen
analizlerde, isletmenin sahip oldugu her bir gelir kaleminin verimliligini birbirinden
bagimsiz bir bicimde 6l¢mek miimkiindiir. Her bir gelir kaleminin verimliliginin ayr1
ayr1 belirlenmesi, isletmenin herhangi bir gelir saglayan varlik kalemine baglanmis
olan sermaye tutar1 ile s6z konusu bu varliklarin isletmeye sagladigi gelirler
arasindaki baglanti ve iligkileri gostermesi agisindan son derece onemlidir ve analiz
edilmesi gerekmektedir. Bu amacla kullanilabilecek olan oranlardan bazilar
sunlardir:

- Menkul kiymet gelirleri / Menkul kiymetler orani,
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- Istirak ve bagl ortakliklardan alman temettii / Bagl ortaklik ve istirakler
toplami orani,

- Alnan faizler / Bankalar devlet tahvilleri orani,

- Faaliyet kan / Faaliyetin gergeklestirilmesinde kullanilan varliklar orani.

Isletmenin varlik yapis1 icerisinde yer alan bazi varlik kalemleri, isletme
faaliyetlerinin yerine getirilmesi siirecinde direkt kullanilmakta iken, bazi bir takim
varlik kalemleri ise baska nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Isletmenin temel faaliyetleri
neticesinde elde ettigi faaliyet karmin, bahsi gegen bu varlik kalemlerine
oranlanmasi, isletmenin varliklarin1 verimli bir sekilde kullanip kullanmadigini

gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.43. Ortaklara Yeterli Bir Kar Payr Saglamp Saglanmadiginin
Saptanmasinda Kullanilan Oranlar
Anonim sirketler, isletmedeki pay sahip ya da sahiplerine 6l¢iilii ve yeterli bir
gelirin saglanip saglanmadiginin belirlenmesi amaciyla, net karlarin 6z sermayeye
oranini hesaplamakta; bunun yani sira igletmenin sahibi oldugu hisse senetlerinin
finansal degerlerini Ol¢iilmekte ve hisse senedi basina diisen kar tutarlarim
belirlemektedir. Isletmenin bu amagla kullanmakta oldugu ve hisse senedi sahip ya
da sahipleri i¢in 6nem arz eden bir takim oranlar mevcuttur. S6z konusu bu oranlari

incelemekte fayda vardir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.3.1. Hisse Senedi Basina Diisen Kar Oram

Hisse senedi basina diisen kar orani, anonim sirketlerin, her bir hisse senedi

basina diisen kar paymi gostermektedir. S6z konusu bu oranin hesaplanmasi
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sirasinda, hisse senetlerinin, adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi olarak iki ayri
grupta incelenmesi gerekmektedir. Bunun nedeni, elinde adi hisse senetleri
bulunduran pay sahiplerinin elde edecegi kar payr tutarmin, dagitilacak kardan
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin elde edecegi kar payr tutarinin diisiilmesinden
sonra kalan miktarin blyiikligline baghh olmasidir. Bu sebeple, hem adi hisse
senetlerinin hem de imtiyazli hisse senetlerinin getirecegi kar paylarinin ayri ayri
hesaplanmasi zorunluluk tasimaktadir. Bu kosullar altinda her iki hisse senedi tiirii

icin hesaplanacak olan kar pay1 orani asagidaki gibi belirlenmektedir (Akdogan ve
Tenker, 2007):

Dagitilacak kar

Imtiyazli hisse senedi bagina diisen kar pay1 = —— . .
Imtiyazl hisse senedi sayisi

Adi hisse senedi basina kar pay1

_ Dagitilacak kar — Imtiyazh hisse senedi sahiplerine 6denecek kar payi

Adi hisse senedi sayis1

2.4.4.3.2. Fiyat - Kazang Orani (Gelir - Fiyat Oran)

Fiyat - kazang orani, igletmeye yatirimda bulunan veyahut bulunacak olan
yatirimeilan ilgilendirmekte olan bir oran olup; hisse senedi basina diigen kar payi
tutar1 ile hisse senedinin borsada islem gordiigii fiyat (borsa fiyati) arasindaki iliskiyi
ortaya koymakta ve asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Akdogan ve Tenker,
2007):

Hisse senedi basina diisen kar pay1

Fiyat — kazang orani = - — -
y ¢ Hisse senedinin borsa fiyati
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Hisse senedi rantabilitesi orani olarak da bilinen fiyat - kazang¢ oranini su
sekilde ifade etmek de miimkiindiir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Hisse senedinin borsa fiyati

Hisse senedi rantabilitesi orani1 = - - — —
Hisse senedi basina diisen kar pay1

2.4.4.3.3. Hisse Senetlerinin Plasman Oram

Hisse senedinin nominal degerine oranla, plasman degerinin ne oldugunu
gostermekte olan s6z konusu bu oran, dagitilacak olan kar tutarmin, 6denmis
sermayeye bolinmesi sayesinde hesaplanabilmekte ve su sekilde ifade
edilebilmektedir:

Dagitilacak kar

Hisse senedinin plasman orani = —; _
Odenmis sermaye

Isletmenin hisse senetlerinin plasman degerinin bilinmesi, hisse senetlerinin
maliyet bedeli veya borsa degeri ile karsilastirma yapilmasina olanak tanimaktadir.
S6z konusu bu durum ise, hisse senedi sahiplerince lizerinde durulmasi gereken

onemli bir konudur (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.3.4. Hisse Senedi Basina Kar Payr / Cari Plasman Oram (Hisse
Senedinin Mali Deger Orani)
Isletmenin hisse senetlerinin finansal degerini gosteren sdz konusu bu oran,
hisse senedi basina diisen kar payiin, piyasadaki cari faiz oranina béliinmesiyle elde
edilmekte ve asagidaki gibi ifade edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Hisse senedi basina diisen kar payi

Hisse senedinin mali degeri = ,
Cari plasman orani
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2.4.4.3.5. Hisse Senetlerinin Nazari Deger Oram (Hisse Senedinin
Muhasebe Degeri)

Isletmenin hisse senetlerinin nazari, diger bir ifadeyle muhasebe degerini

gostermekte olan bu oran, isletmenin 6z sermayesinin hisse senedi sayisina

boliinmesiyle elde edilmekte ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Akdogan ve

Tenker, 2007):

Oz sermaye

Hisse senedinin nazari muhasebe degeri = - -
Hisse senedi sayisi

2.4.4.3.6. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Hisse senedinin piyasa degerinin defter degerine orani, séz konusu hisse
senedinin borsa fiyat1 ile hisse senedinin nazari (defter) degeri arasindaki iliskiyi
ortaya koymakta ve asagidaki gibi ifade edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Hisse senedi borsa degeri

Piyasa degeri / Defter degeri (PD/DD) = Hisse senedi defter degeri

Akdogan ve Tenker (2007)’in de belirttigi ilizere, ayni endiistride faaliyet
gostermekte olan isletmelerden PD / DD orani1 daha kiigiik olan isletmenin hisse

senedine yatirim yapilmasi daha uygun goriilmektedir.

24.4.4. Mali Yiikiimliiliklerin Karsilanmasinda Yeterli Gelirin Elde
Edilip Edilmediginin Saptanmasinda Kullamilan Oranlar

Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri sirasinda yeterli

gelire sahip olup olmadiklarmin degerlendirilmesi igin kullanilan bu oranlar,

isletmelerin faaliyetleri neticesinde elde edecekleri net fon tutarlarini 6lgmede,
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isletmelerin borglar1 ile faizlerini 6demede yeterli olup olmadigini belirlemede
kullanilmakta olan temel oranlardir. Isletmenin mali yiikiimliiliiklerinin
karsilanmasinda yeterli gelirin elde edilip edilmediginin saptanmasinda kullanilan

oranlar sunlardir:

2.4.4.4.1. Faizleri Karsilama Oram (Faizin Ka¢ Kere Karsilandigi Orani)

Isletmenin 6deme yiikiimliiliigii altinda bulundugu faizleri ka¢ kere
kazandigin1 géstermekte olan s6z konusu bu oran; faiz dncesi karin, faiz giderlerinin
toplam tutarina oranlanmasiyla elde edilmekte ve su sekilde hesaplanabilmektedir:

Vergiden onceki kar + Faiz giderleri

Faizleri karsilama orani =
fziert kars Faiz giderleri

Faizleri karsilama orani, isletmenin yillik faiz yiikiiniin altindan kolayca
kalkip kalkamadiginin; diger bir ifadeyle, yillik faiz borcunu 6deme konusunda
isletmenin herhangi bir sikinti yasaylp yasamadiginin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Isletmelerin faiz giderlerini karsilayabilme yeterliligine sahip
olmasi isletme agisindan son derece Onemlidir; ¢iinkii, isletmenin faiz giderlerini
karsilayamamas1 halinde, bu durum isletmeyi finansal olarak zor bir duruma
diisiirmekte; isletmenin iflasina dahi neden olabilmektedir. Isletmenin finansal olarak
herhangi bir problem yasamadan karlarinin ne 6l¢iide diisebilecegini gostermekte
olan s6z konusu bu oranin, genellikle faiz giderlerinin en az sekiz kati olmasi

gerektigi sonucuna ulasilmistir (Akdogan ve Tenker, 2007).
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2.4.4.4.2. Sabit Giderleri Karsilama Oram (Sabit Giderlerin Ka¢ Kere
Kazanmildig1 Orani)

Akdogan ve Tenker (2007)’in de belirttigi {izere s6z konusu bu oran, faizleri

karsilama oranini1 desteklemekte ve sabit giderler Oncesi karin, sabit giderlere

oranlanmasiyla elde edilmekte ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Vergiden onceki kar + Faiz giderleri + Sabit giderler

it siderleri karsil _
Sabit giderleri karsilama orani Faiz giderleri + Sabit giderler

Sabit giderleri karsilama oraninin hesaplanmasi sirasinda kastedilen sabit
giderler, isletmenin gergeklestirmis oldugu sozlesmelerden kaynakli ve diizenli
olarak 6demekle yiikiimlii oldugu yillik kira giderleri gibi kalemlerden olusmaktadir.
Bir igletmenin sabit giderlerini karsilayamamasi halinde, finansal olarak zor bir
duruma diisecegi agikga bilinmektedir. Bu nedenle isletmenin yiiksek bir sabit
giderleri karsilama oranina sahip olmasi, isletme tarafindan istenilen bir durumdur.
Ornegin, soz konusu bu oranm, sanayi isletmeleri igin en az bes olmasi

gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.4.3. Borclar1 Karsilama Orani (Borg¢ Servis Orani)

Borg karsilama orani, isletmenin faiz giderleri ve fon ¢ikisina neden olmayan
gider kalemleri oncesi karin, anapara taksit ve faiz toplamina oranin1 gostermekte ve
sekildeki gibi ifade edilebilmektedir:

Net kér + Fon cikisina neden olmayan gider kalemleri + Faiz giderleri

0 =
ran Anapara taksidi + Faiz giderleri

Borglart karsilama orani, isletmenin 6demekle yiikiimlii oldugu borcun
anapara taksiti ile faiz toplaminin, isletmenin o donem igerisinde gergeklestirmis

oldugu faaliyetler neticesinde yarattig1 fon kaynaklar ile 6denip ddenemeyecegini
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tespit etmek amaciyla kullanilmakta olan bir orandir. Oranin hesaplanmasi sirasinda
payda yer alan kar kalemi, faiz giderleri ile fon ¢ikisina neden olmayan amortisman
giderleri, itfa paylar1 gibi kalemlerden onceki kar1 belirtmektedir. Borglar1 karsilama
oranini, farkli bir sekilde, fon akis tablosundan elde edilen verilerle yeniden ifade

etmek mumkiindur:

Faaliyetlerden saglanan fon kaynagi + Faiz giderleri

Borclar: karsilama orani =
‘ 7 Anapara taksiti + Faiz giderleri

Isletmenin, gerceklestirmis oldugu faaliyetleri sonucunda elde edilen
kaynaklar ile faiz giderlerini ve anapara taksitlerini kac¢ defa karsiladigini gosteren
borglar1 karsilama orani igin genel olarak optimal deger iki olarak 6n goriilmiistiir.
Bu oran, faiz karsilama orani ve sabit giderleri karsilama oranini destekleyici bir

oran olarak kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.45. isletmenin Hangi Satis Diizeyinde Kara Gegtiginin Olciimiinde
Kullanilan Oranlar

Isletmenin, hangi tutarda ve miktarda satis yaptiginda kira gececegini
belirlemek agisindan maliyet - hacim ve kar analizleri yapilmaktadir. Yapilan
analizlerden bir tanesi de basa bas noktasi analizi olup; basa bas noktasi, diger adiyla
isletmenin kéra gegis noktast ile isletmenin hangi satis fiyatti ve miktarim
gerceklestirdiginde gelirleri ile giderlerinin birbirine esit olacagi diger bir ifadeyle
isletmenin herhangi bir kar ya da zarar etmeyecegi noktay1 belirlemektedir. Katki
payi, katki oranlar1 ve isletmenin faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu gelirin kara
katkis1 ve sabit giderleri karsilama yetenegini 6lgmek amaciyla basa bas noktasi

analizinden yararlanilmaktadir. Ayrica basa bas noktasi analizleri, isletmelerin
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karlilik analizlerinin yani sira, projelerin finansal agidan degerlendirilmelerinin

saglanmas1 amaciyla da gergeklestirilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.5.1. Basa Bas Noktasinin (Kéra Gegis Noktasinin) Hesaplanmasi

Isletmenin elde etmis oldugu gelirlerle, katlandig1 giderlerin birbirine esit
oldugu noktaya “basa bas noktasi” denilmektedir. S6z konusu bu nokta, hem fiyat
hem de miktar cinsinden hesaplanabilmektedir. Basa bas noktasinin bulunmasinda
asagidaki oranlardan faydalanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007):

Toplam sabit maliyetler

Basa Bas Nokt iktar =
a3 bay Noktast miktar Birim katki pay1

Toplam sabit maliyetler

Basa Bas Noktas1 Kapasite Kullanim Oran1 = Toplam Katki pay:

Toplam sabit maliyetler

Bagsa Bas Noktas1 tutar =
asa Bas Noktasi tutar Ktk oram

veya

Sabit giderler
Degisken giderler
Satis tutari

Basa Bas Noktasi tutar =
1—

Basa bas noktasinin miktar olarak hesaplanmasi sirasinda kullanilan birim
katk1 payi, satis fiyat1 ile birim degisken maliyet arasindaki farka esit olup; satilan
her bir birimin degisken maliyetlerinin karsilanmasi sonucunda, sabit maliyetleri
karsilayan ve kara katkida bulunan kismi gostermektedir (Akdogan ve Tenker,
2007).

Basa bas noktasinin tutar olarak hesaplanmasi sirasinda kullanilan katki orani

ise, isletmenin satiglarindan elde etmis oldugu her bir liranin, sabit maliyetler ile kara
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olan katkisini gostermekte; birim katki payinin satis fiyatina veyahut toplam katki
payimnin, toplam satis gelirine boliinmesi ile elde edilmektedir (Akdogan ve Tenker,
2007).

Akdogan ve Tenker (2007), basa bas noktasinin, iiretim maliyetleri bazinda,
faaliyet giderleri bazinda, finansman giderleri dahil tiim olagan giderler bazinda ayri

ayr1 hesaplanabilecegini belirtmislerdir.

2.4.4.5.2. Giivenlik Oranlarinin Hesaplanmasi

Isletmenin, basa bas noktas: ile gerceklestirdigi satis tutar1 arasindaki fark
giivenlik payint vermekte; s6z konusu bu paymn, isletme satiglarinin bir yiizdesi
olarak ifade edilmesine ise “glivenlik oran1” denilmektedir. Bir isletmenin giivenlik
oraniyla karlilik oran1 ayni yonlii degismekte; diger bir ifadeyle giivenlik orani
arttikga karhilik oram da artmaktadir. Isletmenin elde etmis oldugu net karin, net
satiglara oran1 olan karlilik orani, giivenlik orani ile katki oraninin ¢arpimina esit
olup; bu nedenle giivenlik ve karlilik oranlar1 ayn1 yonde degisiklik gostermektedir.
Giivenlik pay1 ve giivenlik oran1 asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Akdogan
ve Tenker, 2007):

Guivenlik pay1 = Net satislar — Basa Bas Noktasi Satis Tutari

Guivenlik pay1

Giivenlik orani =
Net satiglar
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2.4.4.6. Kar ile Isgiiciiniin Verimliligi Arasindaki Iliskiyi Ortaya Koyan
Oranlar

Isletmeler, iiretim unsurlarin1 bir araya getirerek katma deger yaratmakta; bu
yaratilan katma degerin iiretim unsurlar1 arasinda nasil ve hangi 6l¢iide dagitilmasi
gerektigi, islete tarafindan son derece ciddi bir bigimde iizerinde durulmasi gereken
bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Akdogan ve Tenker (2007), katma degerin
tanimini su sekilde yapmislardir:

“Katma deger, dogal kaynaklar, emek ve sermayenin birlesiminden olusan
gayri safi tiretim degerinden, isletme disindan edinilen mal ve hizmetlerin degeri
indirildikten sonra kalan deger olmaktadir. Yaratilan bu katma deger, iiretim
unsurlart arasinda paylastirilmalidir ... Ekonomik refah ve bunun tatmin edici oranda
boliisiimii her seyden dnce katma degerin biiyiikliigiine baghdir. Bu ise tiretim
faktorlerinin verimli ¢calismasiyla baglantilidir.”

Toplam katma deger tutarinin hesaplanmasiyla ve asagidaki oranlar
vasitastyla isgiicliniin ve iggiicliniin katma degerden aldig1 paym hesaplanmasi son

derece kolay olmaktadir:

Satislar / Is¢i sayist

Satiglar / Pazarlama - satig elemant sayisi
- Satiglar / Devamli sermaye

- TIhracat / Toplam satislar

- Thracat / Ihracat servisi eleman sayisi

- Maddi duran varliklar / Toplam is¢i sayisi
- Makine ve techizat / Toplam is¢i sayisi

- Katma deger / Toplam is¢i sayisi
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- Katma deger / Toplam giydirilmis isci {icret ve bunlara 6denen temettiiler

- Toplam giydirilmis is¢i licret ve bunlara 6denen temettiiler / Ortalama is¢i
sayi1sl

- Kar / ortalama is¢i sayisi

- Yatirim harcamalar1 / katma deger

- Yatirim harcamalar1 / toplam is¢i sayisi

2.4.4.6.1. Satislar / Isci Sayisi
S6z konusu bu oran, is¢i basina diisen satis tutarin1 vermektedir. Satiglarin
is¢i sayisina oraninin yiiksek olmasi tercih edilen bir durum olmakla birlikte;

hesaplanmasindan 6nce fiyat artisindan arindirilmis olmasi gerekmektedir (Akdogan

ve Tenker, 2007).

2.4.4.6.2. Satislar / Pazarlama — Satis Elemani Sayisi

Pazarlama ve satis servislerinin degerlendirilmesinde kullanilmakta olan bu
oranin isletme tarafindan yiiksek olmasi istenmektedir. S6z konusu bu oranda
meydana gelecek olan diisiisler, pazarlama ve satis elemanlarinda yapilan bir artigin
ayni  sekilde satiglara yansitilamadigina; bununla Dbirlikte gizli  issizlik

olusturulduguna isaret etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.6.3. ihracat / Toplam Satislar ve Ihracat / Ihracat Eleman Sayisi

Ihracat tutarinmn toplam satislara orani, toplam satislar iginde ihracatin

Oonemini belirtirken; ihracat tutarmin, ihracat eleman sayisina orani ise, isletmenin
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ihracat servisinde c¢alisan personelinin verimliligini ifade etmektedir (Akdogan ve

Tenker, 2007).

2.4.4.6.4. Maddi Duran Varhklar / Toplam isci Sayisi

Maddi duran varliklarin toplam is¢i sayisina boliinmesiyle bulunan bu oran,
is¢ci basma diisen maddi duran varlik yatirnmimi gostermektedir. Maddi duran
varliklarin yillar itibariyle yipranmasi ve bu nedenle amortisman ayrilmasi sonucu
giderek azalacagi gercegi gbz Oniinde tutuldugunda, oranin yillar boyunca giderek
kiigiilmesi, maddi duran varlik yatiriminin yapilmadigina isaret etmektedir. Boyle bir
durumun varligy, isciler agisindan issizlik korkusunun dogmasina neden olabilecektir.
Bunun yam sira maddi duran varlik yatirrminda bulunmayan isletme, eski iiretim
teknikleri ve teknolojilerinin neden olacagi verimsizlik sebebiyle pazar payini riske

atmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.6.5. Makine ve Techizat / Toplam Isci Sayist

Makine ve techizat tutarimin toplam is¢i sayisina orani, maddi duran
varliklarin toplam is¢i sayisina oraninin biraz daha netlestirilmis hali olup; maddi
duran varlik kalemlerinden arsa - arazi vb. diger unsurlarin elimine edilmesi oranin

daha da netlesmesine sebep olmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.6.6. Katma Deger / Toplam Isci Sayisi
Katma degerin toplam is¢i sayisina orani, ortalama olarak is¢i basina
yaratilan katma degeri ifade etmekte olup; oranda gozlemlenen artig, verimlilikte de

artisin meydana gelecegini belirtmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).
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2.4.4.6.7. Katma Deger / Devamh Sermaye

Ayn tutarda devamli sermaye ile daha fazla katma deger yaratilmasi veya
daha az devamli sermaye ile ayni tutarda katma deger yaratilmasi anlamina gelen
isletme verimliliginin bir gostergesi olarak katma degerin devamli sermayeye orant
kullanilmaktadir. Ancak, verimliligi 6lgmek amaciyla kullanilan diger bir oran
satiglarin devamli sermayeye orani ile, katma degerin devamli sermayeye orani
arasinda yorumlama farkliliklar1 bulunabilmektedir. S6z konusu bu farklilik, satig
tutar1 ile isletme tarafindan yaratilmis olan katma degerin ayni olmamasindan

kaynaklanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.6.8. Katma Deger / Toplam Giydirilmis Is¢i Ucret ve Bunlara
Odenen Temettiiler

Katma degerin, toplam giydirilmis is¢i licret ve bunlara ddenen temettiiler
tutarina boliinmesiyle elde edilen bu oran, iiretim faktorleri tarafindan yaratilan
katma degerden emek faktoriiniin payina diisen kismi belirtmektedir. S6z konusu bu
oran, fiyat artiglarindan arindirilmistir ve donemler aras1 karsilagtirmali olarak
hesaplanmas1 sonucu, emegin katma degerden aldig1 payimn yillar itibariyle egilimini
gostermektedir. Emek faktoriinlin katma degerden aldig1 payda diisiisler meydana
gelmesi, isletmenin sosyal sikintilarla karsilacagini; s6z konusu bu durumun da is¢i
verimliligi lizerinde olumsuz etkiler olusturacagini sdylemek miimkiindiir (Akdogan

ve Tenker, 2007).
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2.4.4.6.9. Toplam Giydirilmis Is¢ci Ucret ve Bunlara Odenen Temettiiler/
Ortalama Isci Sayis1

Emek faktoriine tahsis edilmis olan katma degerin, ortalama is¢i basina diisen
tutarini belirten toplam giydirilmis isci licret ve bunlara 6denen temettiilerin ortalama
is¢1 sayisina boliinmesiyle elde edilen bu oranin, isletme tarafindan yiiksek olmasi
istenilen bir durumdur. Oranin diistik olmasi, emek faktoriine katma degerden fazla
pay verilmemesi nedeniyle gerceklesebilecegi gibi, isletmede gizli issizligin var
olmasi baska bir ifade ile is¢i sayisinin gerekenden fazla olmasi sebebiyle de
gerceklesebilmektedir. Isletmede gizli issizligin s6z konusu oldugu bir durumda,
gizli issizler katma degerin yaratilmasi asamasinda herhangi bir katkida
bulunmazlarken; katma degerin bdliisiimiine katilarak, iiretken olan is¢ilerin payina

diisen katma deger tutarinin azalmasina sebebiyet vermektedirler (Akdogan ve

Tenker, 2007).

2.4.4.6.10. Kar / Ortalama Isci Sayisi

Karm ortalama is¢i sayisina boliinmesiyle elde edilen bu oran, is¢i basina
diisen kar tutarim1 belirlemekle birlikte; oranin biiyiikligii verimlilige isaret
etmektedir. Ancak belirtmekte fayda vardir ki, isletmenin esas faaliyetleri haricinde
ve beklenmedik olagandisi olaylar sonucu elde ettigi kérlar1 elimine etmek amaciyla,
s6z konusu bu orani temel faaliyet kéar1 tutarin1 kullanarak hesaplamak da miimkiin

olabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).
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2.4.4.6.11. Yatirnm Harcamalar1 / Katma Deger

Yatirnm harcamalarinin katma deger igindeki paymi gdsteren bu oranin
yiiksek olmasi ya da donemler itibariyle yiikselen bir grafik ¢izmesi, katma degerin
yatirimlara ayrildigini géstermesi bakimindan, isletme tarafindan istenilen bir
durumdur. Ancak belirtmekte fayda vardir ki, oranin yiiksek olmasinin nedeni katma
degerin c¢ok biiyiik olmamasi da olabilir. Bu sebeple, yatirim harcamalarinin katma
degere oranini degerlendirirken, yatirim harcamalarinin toplam is¢i sayisina oranini

da goz 6niinde bulundurmak gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.4.4.6.12. Yatirnm Harcamalar1 / Toplam Isci Sayisi

Oranin hesaplanmasi sirasinda finansman kaynagimin ne oldugu fark
etmeksizin, toplam yatirim harcamalari, toplam isci sayisina bolinmekte ve boylece
donemler itibariyle isletmenin is¢i basina diisen ortalama yatirim tutarinda meydana
gelen artis izlenebilmektedir. Yatirimlarin durdurulmasi halinde, oranda meydana
gelecek olan azalmalar veya fiyat artislar1 sebebiyle yatirimlarda meydana gelecek
olan erimeler, issizlik tehlikesi yaratacagindan is¢i verimliligi iizerinde olumsuz bir

etki yaratmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007).

2.5. Caliymada Kullanilan Finansal Oranlar
Bu calismada temel amacin, nakit akis oranlar1 ile Du Pont oranlarinin deger
iligkisinin degerlendirilmesi olmasi nedeniyle bu boliimde nakit akis oranlar ile Du

Pont oranlari, teker teker ele alinmis olup; daha detayli incelenmistir.
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2.5.1. Nakit Akis Oranlan

Finansal tablo kullanicilari, isletmenin nakit durumunu belirlemek, nakit ve
nakit benzeri yaratma konusunda isletmenin i¢inde bulundugu durumu
degerlendirmek ve isletmenin nakit akisinin ne yonde ilerledigini gérmek adina,
isletmenin nakit akislarina dair bilgilere ulasmak isterler. Isletmenin nakit akis
bilgileri, finansal tablo kullanicilarina yol gostermesi ve dayanak olmasi sebebiyle
finansal analiz konusunda son derece 6nemli bir yere sahiptir. Finansal tablo
kullanicilarinin isletmeyle ilgili alacagi herhangi bir ekonomik karar, isletmenin
nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin, zamanlamasinin ve kesinliginin dikkatli
bir bigimde degerlendirilmesini gerektirmektedir.

S6z konusu bu gerekliligin ihtiyaca uygun sekilde giderilmesi konusunda
TMS7 — Nakit Akis Tablolar1 Standardi diizenleme yapmaktadir. Bu standardin
amaci; isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden dénem boyunca elde edilen
nakit akislarimi smiflandiran nakit akis tablosu vasitasiyla, bir isletmenin nakit ve
nakit benzerlerindeki tarihi degisikliklere iliskin bilgi saglamasi hususunu
diizenlemektedir.'®

TMS7 — Nakit Akis Tablolar1 Standardi’nda isletmelerin nakit akis tablosu
hazirlama amaci agik¢a su sekilde belirtilmistir:

“Nakit akig tablosu, diger finansal tablolarla kullamildigi zaman,
okuyucularin igletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisin (likidite ve bor¢
odeme giicii dahil) ve nakit akiglarimin tutar ve zamanlamasini degisen kosullara ve
firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme yetenegini degerlendirebilmesi igin

gerekli bilgiyi saglar. Nakit akisi bilgisi isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma

8 Bakiniz http://kgk.gov.tr/contents/files/TMS7.pdf
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yeteneginin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit akislarini 6l¢mek ve
baska isletmelerle karsilastirmak icin modeller gelistirmesini saglar. Ayrica
isletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar icin farkli muhasebe uygulamalarinin
etkilerini  elimine  ederek  farklt  igletmelerin  performans  raporlarinin
karsilastirtlabilmelerine olanak verir. »19

TMS7’de Ongoriildiigii tizere, isletmelerin nakit akis tablolarinda nakit
akiglarimi gosterirlerken U¢lii bir siniflama yapmalar1 gerekmektedir. S6z konusu
siniflamaya gore isletmelerin donem boyunca elde ettigi nakit akislar1 ti¢ farkl
sekilde elde edilebilmektedir: Nakit akislar1 isletme faaliyetlerinden, yatirim
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden olusabilmektedir.

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan (operasyonel) nakit akislar1 (CFFO),
isletmenin kendi 6z kaynaklariyla (oto finansman yoluyla), dis finansman
kaynaklarma ihtiya¢ duyulmadan borglarin1 6deme giiciine sahip olmasi,
faaliyetlerini devam ettirebilmesi, temettii 6demelerini gergeklestirmesi ve bunlarin
yan1 sira yeni yatirimlarda bulunabilmesinin imkanlar dahilinde gergeklesip
gerceklesemeyeceginin tespiti i¢in dnemli bir gdstergedir. Isletmenin faaliyetlerinden
elde etmis bulundugu nakit akiglar, ilgili diger kalemler ve bilgilerle
degerlendirildigi takdirde gelecekte meydana gelecek olan nakit akislarinin
tahminine imkan tanimaktadir.

TMS7°de bahsedildigi iizere bir isletmenin, kendisine gelir ve nakit akis
saglayacak olan kaynaklarini belirlemesi ve bu kaynaklar icin yapilan ve yapilacak
olan harcamalarin miktarin1 belirlemesi ve Ongdrmesi ag¢isindan yatirim

faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarin1 ayr1 bir sekilde gostermesi son derece

9 TMS 7 Nakit Akis Tablolari, md.4, Nakit akis bilgilerinin yararlar
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miithimdir. Isletmenin bu ayrimi yapabilmesi i¢in, yalnizca bilancosunda diger bir
ifadeyle finansal durum tablosunda muhasebelestirilmis varliklar1 nedeniyle
meydana gelen harcamalarimi yatinm faaliyeti olarak smiflandirmasi ve boylece
varlik muhasebelestirilmesi sonucunu doguran harcamalar1 dolayisiyla meydana
gelen nakit akiglarini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari olarak
ayirmasi gerekmektedir.

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 (CFFI) ise, isletmeye
sermaye saglayan gruplarin, isletmenin gelecekteki nakit akislarindan talep

edecekleri kismin belirlenmesini saglamak amaciyla ayri olarak aciklanmalidir.

NAKIT AKISLARI

isletme faaliveterinden {5letmenin vannm Isletmenin finansman
clde edilen nakit faalivederinden clde faalivetlerinden clde
akaglan (CFFOY} cttifii nakit aloglan ettifii nakit akiglan
{CFET) (CFFF})
L 3 v ¥

Satislar va da hizmes: Anonim sirket yaimmlan, Hisse scnedi sans, kKisa'uzun
tedariki vh. duran varlk satig ve dénem borglanmalar, gekilen
clden pikanlmalan vh. ddenmemis borglar, temetti
ddemesi, deviet ahvilleri vb.

Kaynak: Subramanyam, K.R., & Will, I. (2001). Financial Statement Analysis Chapter-13. McGraw-
Hill Internation, Harcourt, Inc.

Sekil 2.1. isletmelerin Elde Ettikleri Nakit Akislar1 ve Kaynaklari

Fon akis tablosu, temel olarak isletmenin elde etmis oldugu fon akislarini,

operasyonel faaliyetler sonucu elde edilen fon akislar1 (¢alisma sermayesi kaynakli)
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ve cari olmayan tahakkuklar (6rnegin amortisman ve itfa) olarak ikiye
boliimlemektedir.

Diger taraftan nakit akis tablosuna bakildiginda ise, isletmenin elde etmis
oldugu nakit kazanglarinin, isletme nakit akis Olgiileri (isletmenin operasyonel
faaliyetleri sonucu elde ettigi nakit ve nakit benzerleri) ve toplam tahakkuklar (cari
tahakkuklar, stoklarda meydana gelen degisimler, alacaklar ve borglar ve cari
olmayan tahakkuklar) olarak iki asamadan olustugu goriilmektedir.

Sonug olarak nakit akis tablosu, fon akis tablosu 6lgiilerini, nakit akis 6l¢tisti
ve cari tahakkuklar olarak boliimlenmesini tavsiye etmektedir (Akbar, Shah ve Stark,
2011). Akbar, Shah ve Stark (2011), 1993-2007 yillar1 arasinda tiim orneklem
grubunu baz alarak yapmis olduklar1 ¢aligmada, birbirini izleyen her bir kisimin
kendinden bir Onceki kisima oranla daha deger iliskili oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Bu nedenle nakit akisi, cari tahakkuklar ve cari olmayan tahakkuklarla
ilgili olarak her birinin ayri ayri deger iliskili oldugunu bildirmislerdir. Bilhassa,
nakit akiglar1 ve cari tahakkuklarin deger iligkilerinin birbirinden ayr1 oldugunu;
ayrica nakit akislarinin, hem kazanclar hem de fon akislariyla iliskili olarak ilave
deger iliskisi oldugunu vurgulamisladir (Akbar, Shah ve Stark, 2011).

Kazanglarla ilgili bilgi Urtinleri olarak nakit akislar1 ve cari ve cari olmayan
tahakkuklarm deger iliskileriyle ilgili olarak iki temel yaklasim bulunmaktadir. ilk
yaklasim, kazanglarin ve 6zellikle de isletmenin gelecekte elde etmesi beklenen nakit
akislarini tahmin etmeye yoneliktir. S6z konusu bu yaklasim Barth, Cram ve Nelson

(2001) tarafindan da ele alinmis olup; isletmenin gelecekte elde etmesi beklenen
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operasyonel faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarin1 tahmin etmede,
operasyonel nakit akislarinin kazanclar tizerindeki iistiinliigiinden bahsedilmistir.”°

Bunun yani sira Subramanyam ve Venkatachalam (2007)’in da degindigi
lizere, bu tiir testlerde tahmin siireleri nispeten kisa olabilmekte; sonug olarak da bu
testler sonucu, isletme degerlemesi siirecinde hangi kapsamda operasyonel nakit
akiglar1 ile kazanglarin birbirine istiinliigiiniin s6z konusu olacagi net degildir.
Bunun da Otesinde, isletmelerin operasyonel nakit akislari, isletmenin
degerlemesinde kullanilan ve isletmenin gelecekte elde etmesi beklenen nakit
akislarinin sadece bir unsurudur. Sonug¢ olarak, isletmenin gelecekte elde etmesi
beklenen operasyonel nakit akislari performansinin Olclim yetenegi ile isletme
degerlemesi arasindaki baglanti sadece dolayli olarak geregeklesebilmektedir (Akbar,
Shah ve Stark, 2011).

Ikinci yaklasimda benimsenen ydntem ise, nakit akislari ile diger dlgiileri
direkt olarak regresyon yontemiyle hisse senedi fiyatlar1 ile iliskilendirmektir.
Uygulanacak olan bu yaklasimda, bagimli degisken olarak piyasa degeri (ya da hisse
senedi basma data kullanilmigsa hisse senedi fiyati) ya da hisse senedi getirisi
(6rnegin Dechow, 1994; Francis, Schipper ve Vincent, 2003; Liu, Nissim ve
Thomas, 2002, 2007; Barton ve dig., 2010) kullanilmaktadir. Belirli piyasa degerini
en 1yi1 aciklayan degiskenin en iistiin oldugu kabul edilmektedir.

Finansal oranlarin hesaplanmasi sirasinda ¢ogunlukla bilango ve gelir tablosu
kalemleri g6z onilinde bulundurulmaktadir; ancak oran analizinde nakit akis tablosu

da isletmelerin en az bilango ve gelir tablosu kadar faydalanmasi gereken bir finansal

20 yapilmis olan benzer bir diger ¢alisma igin bakiniz: Al-Altar ve Hussain (2004).
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tablodur. Bilanco oranlar1 isletmenin anlik bakis agisin1 yansitmakta iken, nakit akis
tablosu, isletmenin devamlilik arz eden islemlerini yansitmaktadir. Diger taraftan
gelir tablosu, isletmenin belirli bir donem itibariyle gergeklestirdigi operasyonlarin
sonuglarini raporlamakta; ancak isletmenin finansal ve yatirim faaliyetleri sonucu
kaynaklarinda meydana gelen diger oOnemli degisiklikleri tabloya dabhil
etmemektedir. Tam da bu noktada nakit akis tablosu, gelir tablosu ve bilangoyu,
isletmenin etkin bir sekilde faaliyet gosterme, finansal anlamda biiyiime ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegiyle ilgili ilave bilgiler saglamak kaydiyla

tamamlamaktadir (Urbancic, 1998).

2.5.2. Du Pont Oranlar

1920’11 yillarin baglarinda, Du Pont ve General Motors da dahil olmak iizere,
s6z konusu bu isletmeler gibi genis lriin yelpazesine sahip bagka isletmeler,
yatirimlarin karliligi (ROI) oranimi kullanarak her boliimle ilgili olarak boliimsel
faydalilig1 6l¢cmeye baslamislardir. Yatirimlarin karliligi oran1 (ROI), kar ile bu kar
elde edebilmek i¢in kullanilan sermaye arasinda iliski kurmayi saglayan bir
performans ol¢iitiidiir (Chen ve Dodd, 1998).

Du Pont Analizi, bir isletmenin karliliginin belirlenmesi esnasinda oranlar
arasinda varolan iligkileri agiklama amaci tasimaktadir. Du Pont Analizi’nin
hedefledigi temel nokta, isletmelerin karliligin1 belirleyen ve etkileyen unsurlarin
aciklanmasi, incelenmesi ve ortaya konulmasidir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997).

Oz sermaye karlilik analizi diger bir ifadeyle Du Pont Analizi, isletmenin
performansini analiz edebilmek i¢in planlama (biitceleme) yapilmasina olanak

saglayan bir sistemdir. Net kar marji, finansal analistin gecici bir gelir tablosu
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olusturmasina izin vermektedir. Finansal planlamaci, hedef olarak belirlenen net
gelir seviyesiyle uyusmasi gereken tahmini geliri belirleyebilir. Toplam aktif devir
hiz1 orani, arastirmacinin toplam gelir seviyesine ulasilmasi i¢in gereken toplam
varlik (aktif) diizeyinin belirlenmesini saglamaktadir. Toplam varlik kosulu, hedef
kisa vadeli varliklar / uzun vadeli varliklar oranina dayanan aktif hesaplarin tamami
icin gecici bir seviye belirleyebilir. Oz sermaye carpani ise isletmelerin finansal
yapilarin1 ve gecici finansal ihtiyaclarini belirlemede kullanilmaktadir (Collier,
McGowan ve Muhammad, 2010).

Du Pont denklemler sistemi uzun yillardir kurumsal finansal tablolarin mali
analizinde kullanilmakta olan iyi kurgulanmis bir yontemdir (Smith,1999). Finans
alaninda hakim olan bir goriise gore “Du Pont sistemi, bilango ve gelir tablosuna
dayanarak iki tane karlilik (profitability) Olciitii belirlemektedir: Aktif (varlik)
karlhilik oran1 (ROA) ve 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) ” (Gitman, 1997).

DuPont Sistemi (Chandler, 1977), isletmenin finansal tablolarini bilesenlerine
ayirarak, finansal durumunun degerlendirilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Karliligin
iki 6zet Olclisli olan aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karlilig1 (ROE) araciligiyla
birlikte diger oranlar da goz 6ntinde bulundurularak gelir tablosu ve bilango, Du Pont
Analizi’nde birlikte degerlendirilmektedir (Castro ve Chousa, 2006).

Smith (1999) ise Du Pont denklemler sistemini asagidaki gibi ifade
etmektedir:

Aktif (varlik) karlilik orani(ROA) = Net kar marji x Toplam aktif devir hizi

_ NetKar X Satislar
Satislar Toplam Varliklar
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Qz sermaye karhilik oran (ROE) = Aktiffvarik) karilik orans (ROA) x Einansal kalduag carpan
= Net kar marj, x Taplam aktif devir iz, x Einansal kaldwac carpan

_ Netkir Satislar Toplam varliklar
satiglar = Toplam varliklar Uz sermaye

Dehning ve Stratopoulos (2002) da, yapmis olduklar1 ¢alismada aktif karlilik

oranini (ROA) su sekilde ifade etmistir:

Devam etmekte olan faaliyetlerden safilanan gelirler Satiglar

ROA =
Satislar Toplam varhilklar

Devam etmekte olan faaliyetlerden saglanan gelirler

Toplam varhklar

Kaynak: Dehning ve Stratopoulos, 2002.

Sekil 2.2. Oz Sermaye Karlilik Oran1 (ROE) ve Bilesenleri

Du Pont Analizi, 6z sermaye karliligina dayanan bir finansal analiz sistemidir
ve 0z sermaye karliligini belirleyen {i¢ bileseni bulunmaktadir: Net kar marji, toplam
aktif devir hizi ve 0z sermaye carpani. Net kar marji, finansal analistin gelir
tablosunu ve bilesenlerini degerlendirebilmesine olanak tanimaktadir. Toplam aktif
devir hizi, finansal analistin, bilangonun sol tarafini olusturan aktif hesaplarinin
degerlendirilmesini saglamaktadir. Son olarak 6z sermaye c¢arpani ise, finansal
analistin bilangonun sag tarafini1 olusturan ylikiimliiliikler (yabanci kaynaklar) ile 6z
sermaye hesaplarinin arastirilmasina imkan vermektedir (Collier, McGowan ve

Muhammad, 2010).
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Du Pont Analizi, etkinlik (efficiency) ve karlilik (profitability) bakimindan
isletmenin es zamanli analizine imkan verebilmekte; ayn1 zamanda aktif karlilik
oranint (ROA) belirlerken birbirlerini nasil etkiledigini de gostermektedir. 2
Cogunlukla, Du Pont Analizi gerceklestirilirken uygulanan oran 6z sermaye karlilik
oranidir; fakat zaman zaman 6z sermaye karlilik oraninin, isletmenin operasyonlarini
nasil finanse ettigi, faaliyetlerini nasil yiriittiigli gibi konularda farklilik
gosterebilmesi nedeniyle, arastirmacilar aktif karlilik oranini kullanmayi tercih
etmektedir.?? Aktif karlilik oram1 (ROA), isletmeye yatirilan her bir dolar degerindeki
varligin, muhasebe geliri olarak isletmeye sagladigi getiriyi 6l¢mektedir (Dehning ve

Stratopoulos, 2002).

DuPont Siireci

SATIS GETIRILERI]
Net Kir / Toplam Satiglar

AKTIF KARLILIK ORANI
X = Net Kir / Toplam Aktifler
AKTIF DEVIR HIZI OF SERMAYE KARLILIGI
Toplam Satiglar ! Toplam Aktifler X = Wet Kir / Oz sermaye
KALDIRAC
Toplam Aktifler / Oz sermaye

" Tablo, Slater ve Olson (1996)'m "A Value-Based Management System™ adli calismasidan alinarak
veniden dﬁzcn]cnmistlrl.

Sekil 2.3. DuPont Analiz Siireci

! DuPont  Analizi, 6z sermaye  karlilikk  oram1  kullanilarak  da
gerceklestirilebilmektedir (Eisemann,1997).

22 Bakiniz: Dehning, B. ve Stratopoulos, T. (2002). Du Pont Analysis of An IT-
Enabled Competitive Advantage. International Journal of Accounting Information
Systems, 3, 165-176.
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Oz sermaye karlilik oran1 (ROE), 6ncelikle aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6z
sermaye carpani (EM) olarak bilesenlerine ayrilabilir. Aktif karlilik oran1 (ROA) ise
net kar marji (NPM) ve toplam aktif devir hizi (TAT) olarak bilesenlerine

ayrilmaktadir (Collier, McGowan, ve Muhammad, 2010):

ROE =ROA x EM
/

S

ROE = NI / TEC v EM =TA / TEC
ROA = NPM x_TAT

v
ROA=NI/TA

Kaynak: Subramanyam, K.R. ve Will, I. (2001). Financial Statement Analysis Chapter-13. McGraw-
Hill Internation, Harcourt, Inc.

Sekil 2.4. ROE, ROA ve EM’nin Bilesenleri

ROE = Oz sermaye karlilik oran1

ROA = Akitif (varlik) karlilik orani

EM = Oz sermaye carpani
NI = Net Hasilat
TEC  =Toplam 6z sermaye

NPM = Net kar marj1

TAT = Toplam aktif devir hiz1

TA = Toplam varliklar

162



Du Pont Analizi’nde 6z sermayenin karliligimi belirleyebilmek i¢in, net kar
marji, toplam aktiflerin (varliklarin) devir hizi ve finansal kaldira¢ oranindan (6z
sermaye c¢arpanindan) yararlanilmaktadir. Varlik karhiligini, vergiden sonraki net
karin toplam varliklara orani olarak tanimlamak miimkiin olmakla birlikte; bu oran
kar ile varliklar (aktifler) arasindaki mevcut iliskiyi daha agik ortaya koyma amaci
tasimaktadir. Varlik karlilig (aktif karlilik orani) ayrica, varlik devir hizi ile net kar
marjinin bir fonksiyonu olarak diisiiniilebilmektedir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2007).
Bayrakdaroglu ve Ege (1997) tarafindan yapilmis olan ¢alismada Du Pont denklemi

su sekilde formiilize edilmistir:

Net satis hasilati Net kar
Toplam varhiklar Net satis hasilati

Varlik Karliigr =

Buna gore isletmenin, varlik karliligini arttirmak istemesi halinde, oniinde iKi
segenek bulunmaktadir: Isletme ya varliklarin devir hizim yiikseltmelidir ya da satis
karliligini arttirmalidir. Ancak isletmenin varliklarin devir hizinda meydana getirdigi
artis, satis karliliginda olusan degismeyi karsiliyorsa, isletmenin varlik karliliginda
herhangi bir degisme meydana gelmeyecektir (Bayrakdaroglu ve Ege,1997).

Herhangi bir isletmede karlilik oranini belirleyen diger bir etmen ise, yabanci
kaynak / toplam wvarliklar oram1 ya da diger bir ifadeyle “finansal kaldirag
carpant”’dir. Binici ve Kdksal (2012)’1n da bahsetmis oldugu iizere kaldirag oranini,
finansal varliklarin 6z sermayeye orani olarak tanimlamak miimkiindiir ve finansal
varliklarin degerindeki degisimler 6z sermayeye yansimakta ve dolayisiyla da
kaldira¢ orami etkilenmektedir. Bu c¢ergevede, bor¢larin degerinde herhangi bir
degisiklik olmayip sabit kaldigi; varlik fiyatlarinda artis oldugu varsayilirsa, soz

konusu durumda kaldira¢ orani diigmektedir. Diger taraftan, varlik fiyatlarinin diisme
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egilimi gosterdigi bir ortamda kaldira¢ oraninda artik gozlemlenmektedir (Adrian ve
Shin, 2010).

Isletmeler, kar marjlar1 sabitken toplam varlik (aktif) devir hizin veya
yabanci kaynak / toplam varlik oranini arttirarak 6z sermaye karlilik oran1 olan ROE
(kar / 6z sermaye)’yi yiikseltebilmektedirler. Ancak s6z konusu artig1 saglayabilmek
i¢in, isletme varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla, ne kadarlik
kismmin 6z sermayeyle karsilandigini gosteren finansal kaldirag ¢arpaninin neden
oldugu kaldira¢ etkisinden fazlaca yararlanilmasi halinde, isletmenin finansman riski
artmakta; dolayisiyla da kreditorlerin kredileri daraltmasi veya ek teminat
taleplerinde bulunmasi s6z konusu olabilmekte ve bu nedenle de yabanci sermayenin
isletmeye olan maliyeti artmaktadir.

Diger taraftan bakildiginda, s6z konusu oranin artmasi ve optimum sinirin
iistiine ¢ikmasi halinde, bu durum isletmedeki pay sahipleri i¢in bir uyar1 niteligi
tasimaktadir.

Finansal kaldirag oraninin olmasi gereken degerden yiiksek olmasi halinde,
isletmenin spekiilatif bir tarzda finansman politikas: izledigi sOylenebilir. Ayrica
yiiksek kaldirag orani, zayif bir emniyet politikasinin izlendiginin gostergesi olup;
bu durum, yiiksek faiz yiikii ve dolayisiyla da isletmenin dis finansman siirecinde ana
para ve faiz O0demelerinde sikinti yasamasi, diger bir ifadeyle isletmenin sabit
yiikiimliilikklerini karsilayamamasi gibi sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle
isletme yoneticileri s6z konusu durumlarla karsilasmamak adina, kaldirag etkisinden

yararlanmay1 durdurabilmektedir (Akgtic, 1997).
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2.5.2.1. Du Pont Oranlarimin Bilesenleri
Du Pont Modeli, karlilik ve wvarlik yonetimi kavramlarinin basariyla
entegrasyonunu saglayarak; isletmenin aktif karliligit (ROA)’na vurgu yapmaktadir.
Du Pont Modeli’ne gore etkin varlik yonetimi ve isletme karlilig1 arasindaki 6nemli
ve karsilikli etkilesimi, diger bir ifadeyle isletmenin aktif karliligimi (ROA) su
sekilde arttirmak miimkiindiir (Haskins, Ferris ve Selling, 2000):
- Her bir bagimsiz satig islemi i¢in net kar marjin1 arttirarak aktif karliligimi
yiikseltmek,
- Kullanilan varliklarin her bir birimi (her bir lira) i¢in satis islemlerinin
hacmini arttirmak suretiyle aktif karliligin1 yiikseltmek ya da
- Yukarida bahsi gecen iki alternatifin birlikte kullanilmasi sonucu aktif

karliligimi yiikseltmek.

2.5.2.1.1. Oz Sermaye Karlihk Orami (ROE)

Oz sermaye karlilik orani, klasik oran analizinde temel oran olarak kabul
edilmekte ve net karin, 6z sermaye degerine boliinmesiyle elde edilmektedir.
(")rnegin, finansal tablo analizinde kendisinden yararlanilan Du Pont Sistemi,
geleneksel finansal tablo oranlarinin bir ¢ogunu 6z sermaye karliligi orani
cergevesinde biinyesinde toplamaktadir (Penman,1991).

Oz sermaye karlilik oran1 (ROE), isletmenin pay sahibi veya sahiplerinin
servetini maksimize etme hedefinin ne derecede yerine getirildigini belirtmektedir.
Ancak 0z sermaye karliliginin hesaplanmasi sirasinda ikileme diigmek son derece
olasidir. S6z konusu bu ikilem, bir zaman aralig1 i¢indeki net kar, gelir ve gider gibi

akiglar1 ifade eden rakamlarla, belirli bir tarihteki varliklar, yiikiimliliikkler ve 6z
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sermaye gibi stoklar1 ifade eden rakamlarin bir arada nasil kullanilacagina iliskindir.
Akislar ve stoklar tek bir oran1 elde etmek amaciyla kullanildiginda asagidaki ilkeler
izlenmektedir (Haskins, Ferris ve Spelling, 2000):

- Tek bir oran i¢inde akislarin ve stoklarin kombinlemesi amaciyla, ilgili
donem i¢in ortalama stok seviyesi belirlenmekte; oranin hesaplanmasinda
bu tutar kullanilmaktadir. Boylelikle oranin hesaplanmasi sirasinda, ilgili
donemde stok seviyesinde meydana gelen daralma ya da patlamalarin oran
lizerinde yaratacagi sapmalarin etkisi azaltilmis olmaktadir.

- Stoklarin aritmetik ortalamasinin hesaplanmasi sirasinda karsilasilacak
olan veri ulasilabilirligiyle ilgili kisitlamalar s6z konusu oldugunda, ilgili
donemin sonundaki mevcut stok seviyesi, oranin hesaplanmasi icin
kullanilmaktadir.

Penman (1991), yapmis oldugu c¢alismasinda 6z sermaye karlilik oraninin
karhilik gostergesi olarak nasil degerlendirdigini agiklamistir. S6z konusu ¢alismada
Penman, kazang ve 6z sermaye karlilik oranin1 (ROE), net hasilat yerine, olagandisi
kalemler ve devam etmeyen faaliyetler lizerinden tanimlamistir. Elde ettigi sonuglar
dogrultusunda Penman (1991), gézlemlenen 6z sermaye karlilik oraninin gelecekle
ilgili tahmin yapma konusunda yol gosterici olarak kullanilabilecegini belirtmis;
ancak gelecekle ilgili tahminde bulunma siirecinde yalnizca 6z sermaye karliliginin
kullanilmasinin, finansal tablolarin analizi sirasinda tatmin edici sonuglar

veremeyebilecegini de eklemistir.
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Oz sermaye karlilik oran1 (ROE) n1 asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir:

ROE Net Kir X Satislar Toplam Varhklar
Satislar Toplam Varliklar Oz Sermaye
Toplam Aktif Finansal
Net Kir Marj: Devir Hiz1 Oram Kaldirag
(Carpan1
*Tablo, “Subramanyam, K.R., & Will, I. (2001). Financial Statemment Analysis Chapter -13.

McGraw-Hill Internation, Harcourt, Inc.” adli ¢aligmadan alinarak; yeniden diizenlenmistir.

Sekil 2.5. Oz Sermaye Karlilik Oraninin Bilesenleri - |

Toplam varliklar
0z sermaye

Satislar
Toplam varliklar

Net gelir
Satislar

ROE =

ROE

Finansal Aktif
Kaldirag Karhilif

Net Kar
Marj1

Aktif Devir
Hizi

* Tablo, Haskins, Ferris ve Selling (2000)’in * International Financial Reporting A Contextual
Emphasis ” adli kitabindan alinarak; yeniden diizenlenmistir.

Sekil 2.6. Oz Sermaye Karlilik Oranimnin Bilesenleri - I
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Isletmenin sahipleri i¢in (oy hakkina sahip olan isletme ortaklar1 i¢in) isletme
tarafindan yaratilan getiri oranin1 6lgmekte olan 6z sermaye karlilik oran1 (ROE), iki
faktor tarafindan belirlenmektedir:

- Isletmenin hurda olarak ayrilan varliklarindan ne 6l¢iide verimli olarak

yararlanabilecegi,

- Isletme sahiplerinin, isletmedeki yatirimlarinin nisbi biiyiikliikleri.

2.5.2.1.1.1. Net Kar Marj1 Yap1 Coziimii

Bir isletmenin net kar marji, isletmenin temel operasyonel faaliyetlerine ait
nispi verimliligini belirtmektedir. Analistlerin, isletme operasyonlarina ait hangi
bilesenlerin verimlilikte artis ya da azalis meydana getirdigini belirlemesinde
yararlandig1 net kar marji, ¢esitli alt oranlarina ayristirilabilmektedir. Net kar marjinm
alt oranlarma ayristirma konusundaki en etkili yontem yiizdelerle ifade edilmis olan
gelir tablosundan (common-size income statement) yararlanmaktir. Yiizdelerle ifade
edilmis olan gelir tablosuna trend analizi uygulamak, analistlerin isletmeye ait gelir
tablosu kalemlerinin satiglara oranla donemler arast degisimini kolayca

degerlendirebilmelerine olanak tanimaktadir (Haskins, Ferris ve Spelling, 2000).

2.5.2.1.1.2. Aktif Devir Hiz1 Yap1 Coziimii

Aktif devir hizi ya da diger bir ifadeyle varlik yonetimi, isletmenin
operasyonel varliklariyla ilgili olarak verimlilik derecesinin belirlenmesi amacini
tasimaktadir.

Aktif devir hiz1 oran1 bir etkinlik 6l¢iitii olup; isletme yonetiminin, kreditorler

ve isletme sahipleri tarafindan saglanan degerli kaynaklar1 kullanabilmesi
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konusundaki etkinligini bildirmektedir. Isletme varliklarinin efektif sekilde kullanimi
ile isletmenin yakalayabilecegi karlilik seviyesi arasinda son derece siki bir iliski s6z
konusudur. Net kar marji, her bir birim satistan elde edilen kara odaklanirken; aktif
devir hizi orani, isletmenin operasyonel varliklari izerindeki belirli yatirimlar sonucu
ulasilan satis hacmine odaklanmaktadir. Aktif devir hizinin yap1 ¢6ziimii, isletmenin
operasyonlartyla siki sikiya iliskide olan iki varlik grubunu temel almaktadir: Nakit,
ticari alacaklar ve stoklar gibi ¢alisma sermayesi varliklari ile tesis, makine ve
techizat gibi gelir iiretici duran varliklar. Cogu isletme, kurumsal yonetimce
isletmenin sahip oldugu varliklarin ne derece etkin kullanildigin1 belirlemek adina
asagidaki oranlardan faydalanmaktadir (Haskins, Ferris ve Spelling, 2000):
a. Calisma Sermayesi Oranlari

- Donen varlik devir hiz

- Alacak devir hizi

- Alacak devir stiresi

- Stok devir hizi

- Stok tutma siiresi

- Borg devir hiz1

- Borg geri 6deme siiresi

b. Duran Varlik Oranlari
- Duran varlik devir hiz1

- Maddi duran varlik devir hizi
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2.5.2.1.1.3. Finansal Kaldira¢ Oram Yap1 Coziimii
Finansal kaldirag, temel olarak isletmenin sahip oldugu varlik temelini
borglanma yoluyla arttirmasi olup; isletme ortaklarinin getirilerini artirmasi amaciyla

kullanilmakta olan giiclii bir mekanizmadir.

OZ SERMAYE KARLILIGI (ROE)

Briit Kar / Gelirler

Alacak devir siiresi

Kirhhk Aktif Devir Hiz Finansal Kaldirag
Oram
1. Sanglann  Maliveti Donen varlik devir hizi 1. Asit - test orany
Gelirler Alacak devir hizi 2. Isletme

faalivetlerinden elde

3. Ar - Ge harcamalan / Stok devir iz gdilen nakit akis
Gelirler Stok tutma siiresi orant
4. Faiz giderleri / Gelirler Borg devir hizi i. Borg / Oz sermaye
5. ¥Vergi Oncesi kar Borg devir hizi orant
Gelirler Borg geri ddeme siiresi 4. Faiz karsilama orani
6. Gelir vergileri / Gelirler Duran varlik devir hiz

= ] b R W

0. Maddi duran warlik dewir
hizy

Sekil 2.7. Oz Sermaye Karlilik Oram Bilesenlerinin Yap1 Coziimii

2.5.2.2. Du Pont Oranlarina Getirilen Elestiriler

DuPont Modeli her ne kadar son derece sik kullanilmakta olan bir model olsa
da DuPont Modeli’nde ihmal edilen 6nemli bir nokta s6z konusudur: Du Pont
Modeli’'nde, isletmenin varlik yatirimlarinin nasil finanse edildigi géz ardi edilen
onemli bir noktadir. Isletmenin varlik yatirrminin 6z sermayeyle mi yoksa bor¢la mu;
finansman borgla gerceklestiriliyorsa bu borcun kisa dénemli mi yoksa uzun déonemli
bir bor¢ mu oldugu noktasi, Du Pont Modeli tarafindan atlanilan bir noktadir. Bahsi
gecen nedenden Otlirli sz konusu bu kisitlamanin yaratacagi olumsuzluklar
onlemek adina, bir ¢cok analist Oz Sermaye Karlilik Modeli (ROE Model) olarak da

bilinen DuPont Modeli’ni genisleterek kullanmaktadir. Du Pont Modeli, sadece
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analizin bes bolgesini entegre etmek amaciyla kullanilmamakta; bunun yanisira
isletme yOnetiminin temel amact olan “isletmenin ortaklarinin servetini maksimize
etme” amacina da hizmet etmektedir (Haskins, Ferris ve Selling, 2000).

Yaklagima yoneltilen en temel elestiri, yaklasimin maliyet odakli bakis
acisinin tarihsel bir bakis agis1 olmasi, isletmenin gelecekte sergileyecegi performans
hakkinda belirgin bir isaret vermemesi ve isletmeleri, kisa vadecilige diger bir

ifadeyle isletmeleri, kisa vadeli getirilere odaklanmaya itmesi konusundadir (Bruns,

1998).
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DuPont Oranlar1 Piramidi

NetEarQ

Kar marji

.’

Aktif karlilig:

/B

Satislar@

X

\ 4
Satiglar

Satiglarin
Maliyeti

Operasyonel
giderler

Faiz giderleri

Satiglar

Vergiler

Oz sermaye
karlilig
(ROE)

Toplam aktif
devir hiza

ifu

Donen

Toplam varliklar

varliklar

=+

Net duran

A 4

varliklar

Oz sermaye
carpani

3| Toplam varliklar

fiife

\ 4

Kisa vadeli yabanci
kaynaklar

/

Uzun vadeli
yabanct kaynaklar

f

> Oz sermaye

* Tablo, Castro ve Chousa (2006)’nun “An Integrated Framework for the Financial Analysis of
Sustainability” adli ¢calismasindan alinarak yeniden diizenlenmistir.

Sekil 2.8. DuPont Oranlari1 Piramidi
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Tabloda, finansal oranlar piramidi (Courtis,1978; Bayldon ve dig., 1984)
farkl1 isletme igi Orgiitsel boliimlerdeki 6lgiimlerin hiyerarsik yapisini agik bir sekilde
gostermektedir. Bahsi gegen bu yaklasimin finansal analiz agisindan iki temel katkisi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, isletmenin gegerli performansindaki gii¢lii yonlerin
ve zayifliklarin kaynagini belirleme konusunda isletmeye yardimci olmasidir. Bir
diger faydasi ise deger yaratan etkenlere dikkat ¢ekmesidir (Castro ve Chousa,

2006).
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BIST 100 ENDEKSINDE YER ALAN ISLETMELERE

ILISKIN BIR UYGULAMA
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BiST 100 ENDEKSINDE YER ALAN iSLETMELERE ILiSKIN
BiR UYGULAMA

Calismanin tiglincti boliimiinii olusturan bu kisimda, tez ¢alismasina iliskin

uygulama stireci agiklanacaktir.

3.1. Cahsmanin Amaci, Kapsami ve Sinirhiliklar

Yapilan bu ¢alismanin amaci, deger iliskisinin belirlenmesinde, isletmelere
ait muhasebe degiskenlerinden hangisi ya da hangilerinin daha etkin ve belirleyici
oldugunun tespit edilmesidir. S6z konusu bu tespitin yapilabilmesi amaciyla,
isletmelere ait hangi muhasebe degiskenlerinin ele alinacagi belirlenmeli; bu
degisken ya da degiskenlerin hisse senetleri lizerinde ne gibi bir etkisi olacagi
degerlendirilmelidir.

Calismanin ana kiitlesi, BIST 100 endeksi dahilinde islem goren
isletmelerden olusmaktadir. BIST 100 kapsamindaki isletmelerden 37 tanesi finansal
kurumlar kategorisine girmektedir. Bu c¢alismada finansal olmayan kurumlar
degerlemeye tabi tutuldugu i¢in; bu 37 isletme arastirmanin kapsami disina
alinmistir. Bunun yani sira, Besiktag Futbol Yatirimlar1 (BJKAS), Fenerbahge Futbol
(FENER) ve Galatasaray Sportif (GSRAY) de, farkli raporlama donemi
uygulamalarindan dolayi, ¢calismanin kapsami disinda tutulmaktadirlar. Bahsi gecen
40 isletme goz ardi edildigibde c¢alismanin ana kiitlesini BIST 100 kapsaminda
faaliyet gosteren 60 isletme olusturmaktadir. Calismada analiz edilecek olan veriler

2005 - 2013 yillart arasin1 kapsamaktadir.
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3.2. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Deger iligkisi literatiiriinde, muhasebe degiskenleri ile hisse senedi arasindaki
iliski bir ¢ok farkli yoniiyle ele alinmistir. Bir takim calismalar farkli muhasebe
degiskenlerinin hisse senedi fiyatina olan yansimasini ele alirken®®; hisse senedinin
saglamis oldugu getirileri g6z 6niinde bulunduran ¢aligmalar da mevcuttur.

Bu ¢alisma kapsaminda kullanilacak olan muhasebe degiskenleri, 6z sermaye
karliligi (ROE), aktif karliligt (ROA) ve isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislart (CFFO) olarak belirlenmistir. ROE, ROA ve CFFO bagimsiz
degiskenlerinin, isletmenin hisse senetleri iizerindeki etkisi fiyat ve getiri bazinda
incelenmis; degiskenlerin, sonu¢ olarak herhangi bir degisiklik meydana getirip
getirmeyecegi; getiriyorsa bunun ne biiylikliikkte ve hangi yonde bir degisiklik
oldugu; ROA, ROE ve CFFO ile hisse senedi fiyat ve getirisi arasinda anlamli bir
iliskinin var olup olmadigi gozlemlenmistir. Tiim bu siireci gosteren model su

sekildedir:

[ FIYAT ]

' ™y

CFFO
A

v

' ™y . . N N

ROE - DEGER ILISKisi

-
A v
.

N

ROA o
[ GETIRI ]

Sekil 3.1. Arastirma Modeli

23 Bakiniz: Barth, Beaver ve Landsman, 2001; Dahmash, Durand ve Watson, 2009.
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Arastirma modeline gore, finansal oranlar ile (CFFO, ROE ve ROA) hisse
senedi fiyat1 ve degeri arasinda mevcut bir iliski oldugunu varsayilirsa, asagidaki
hipotezler kurulabilmektedir:

Hipotez-1:

H; = Isletmenin faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu nakit akislar1 (CFFO)

ile isletmenin hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli bir iliski vardr.

Hipotez -2:

H, = Isletmenin faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu nakit akislar1 (CFF0)

ile isletmenin hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hipotez-3:

Hs = Isletmenin hesaplamis oldugu aktif karlilik oran1 (ROA) ile isletmenin

hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iliski vardr.

Hipotez-4:

Hs= Isletmenin hesaplamis oldugu aktif karlililk oran1 (ROA) ile

isletmelerin hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hipotez-5:

Hs- Isletmenin hesaplamis oldugu 6z kaynak karlihk orami (ROE) ile

isletmenin hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hipotez-6:

He- Isletmenin hesaplamis oldugu 6z sermaye karlilik orani (ROE) ile

isletmenin hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir.
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3.3. Arastirmanin Metodolojisi

BIST 100 kapsamindaki isletmelerden, finansal kurumlar ve farkli raporlama
donemine sahip olup finansal olmayan kurumlar1 ¢ikardiktan sonra kalan 60
isletmeye ait toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler, net kar, net satislar, isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 ve hisse senedi fiyati verileri toplanmis
olup; 2005 - 2013 yillar1 arasindaki donem igin hisse senedi fiyatlar tizerinden hisse
senedi getirileri®* hesaplanmustir. Séz konusu bu verilere, Borsa Istanbul’un resmi
internet sitesinden® ulagilabilmektedir. Toplanan verilerin analiz edilmesi sirasinda
STATA/MP Data Analysis and Statistical Software Programi kullanilmistir.
Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler CFFO, ROE ve ROA; bagimli degiskenler
ise fiyat ve getiri olarak belirlenmistir.

Oncelikle, BIST 100 kapsaminda analizde yer alacak olan, arastirmaya
katilan isletmeler, faaliyet gosterdikleri sektorlere gore smiflandirilmis ve bu
isletmelerin sektorlere gore yogunluklari, diger bir ifadeyle sektorel dagilimlari tablo

yardimiyla sunulmustur.

24 Getiri, (Pt - Pr.1)/ Pr.1 formiilii kullanilarak hesaplanmustir.

2> http://borsaistanbul.com/
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CODE INDUSTRY

AEFES IMALAT SANAYIi / GIDA, iCKI VE TUTUN / ICKI SANAYii

AFYON IMALAT SANAYIi/ TAS VE TOPRAGA DAYALI / TAS VE TOPRAGA DAYALI DiGER SANAY|

AKENR ELEKTRIK GAZ VE SU / ELEKTRIK GAZ VE BUHAR
AKSA IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / KIMYA SANAYi

AKSEN ELEKTRIK GAZ VE SU / ELEKTRIK GAZ VE BUHAR

ALKIM IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / DIGER KIMYASAL URUNLER SANAYii

ANACM IMALAT SANAYIi / TAS VE TOPRAGA DAYALI / CAM VE CAM URUNLERI SANAYil

ARCLK IMALAT SANAYII / METAL ESYA, MAKINE VE GERE( YAPIM / ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAY{
ASELS TEKNOLOJI / SAVUNMA

ASUZU IMALAT SANAYI / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / TASIT ARACLARI SANAYII

AYGAZ IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYIi
BAGFS IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / KIMYA SANAYIi

BIMAS TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR / PERAKENDE TICARET / BUYUK MAGAZALAR
BiziM TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR / PERAKENDE TICARET

BMEKS TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, OTEL VE LOKANTALAR / PERAKENDE TiCARET / BUYUK MAGAZALAR
BRISA IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / LASTIK URUNLERI SANAYii
BRSAN IMALAT SANAYIi / METAL ANA SANAYi / DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYii

CCOLA IMALAT SANAYIi / GIDA, iCKi VE TUTUN / GIDA MADDELERI SANAYIi

CIMSA IMALAT SANAYIi / TAS VE TOPRAGA DAYALI / TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAY|

CLEBI ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA / ULASTIRMA / HAVA TASIMACILIGI
DOAS TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR / TOPTAN TICARET / MAK.VE DONATIM MOTORLU ARACLAR, ELKT.AYGITLAR
ENKAI INSAAT VE BAYINDIRLIK / INSAAT VE BAYINDIRLIK ISLER]

EREGL IMALAT SANAYII / METAL ANA SANAYi / DEMIR, CELIK METAL ANA SANAY{

FROTO IMALAT SANAYIT / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / TASIT ARACLARI SANAYII

GOLTS IMALAT SANAYIi / TAS VE TOPRAGA DAYALI / TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAY

GOODY IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / LASTIK URUNLERI SANAYii
GUBRF IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / KIMYA SANAYIi

HURGZ IMALAT SANAYIi / KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN / BASIM, YAYIM VE BUNLARA BAGLI SANAYIi
|PEKE MADENCILIK / HAM PETROL VE DOGAL GAZ URETIMI

1ZMDC IMALAT SANAYIi / METAL ANA SANAYi / DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYii

KARSN IMALAT SANAYIi / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / TASIT ARACLARI SANAYi

KARTN IMALAT SANAYIi / KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN / KAGIT VE KAGIT URUNLER] SANAYIi
KONYA IMALAT SANAYIi / TAS VE TOPRAGA DAYALI / TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAY|

KOZAA MADENCILIK / METALIK CEVHER URETIMI

KOZAL MADENCILIK

KRDMD IMALAT SANAYIi / METAL ANA SANAYi / DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYi

MGROS TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR / PERAKENDE TICARET / BUYUK MAGAZALAR
NETAS TEKNOLOJI/BILISIM

NTTUR TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR / LOKANTA VE OTELLER / OTEL, MOTEL, PANSIYON, KAMP VE DIGER KONAKLAMA

OTKAR IMALAT SANAYIi / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / TASIT ARACLARI SANAYII

PETKM IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYIi
PGSUS ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA / ULASTIRMA / HAVA TASIMACILIGI

PRKME MADENCILIK / KOMUR MADENCILIGI

PTOFS IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLER| SANAYIi
SASA IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLER| SANAYIi
SODA IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / KIMYA SANAYIi

TAVHL YURTICI VE YURTDISINDA HAVALIMANI TERMINAL ISLETMECILIGI VE TERMINAL HIZMETLERI

TCELL ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA / HABERLESME

THYAO ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA / ULASTIRMA / HAVA TASIMACILIGI

TKNSA TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR / PERAKENDE TICARET / BUYUK MAGAZALAR
TMSN IMALAT SANAYII / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / METAL ESYA SANAYI (MAKINE VE GEREC HARIC)
TOASO IMALAT SANAYII / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / TASIT ARACLARI SANAYII

TRCAS IMALAT SANAYII / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYIi

TRKCM IMALAT SANAYIi / TAS VE TOPRAGA DAYALI / CAM VE CAM URUNLERI SANAYii

TTKOM ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA / HABERLESME

TTRAK IMALAT SANAYII / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / METAL ESYA SANAYI (MAKINE VE GEREC HARIC)
TUPRS IMALAT SANAYIi / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / PETROL RAFINERILERI

ULKER IMALAT SANAYIi/ GIDA, iCKi VE TUTUN / GIDA MADDELERI SANAYii

VESTL IMALAT SANAYIi / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi
ZOREN ELEKTRIK GAZ VE SU / ELEKTRIK GAZ VE BUHAR

Sekil 3.2. Calisma Kapsamina Dahil Edilen Isletmeler ve Sektorleri
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Tablo 3.1. Analize Katilan Isletmelerin Sektérel Dagilimlari

SEKTORLER SIRKETLER  [FREKANS| YUZDE
AKENR
ELEKTRIK GAZ VE SU/ ELEKTRIK GAZ VE BUHAR AKSEN 3 5
ZOREN
CCOLA ) B
IMALAT SANAYii/ GIDA, igKi VE TUTUN/ GIDA MADDELERI SANAYii ULKER !
IMALAT SANAYIi/ GIDA, iCKi VE TUTUN/ IGKI SANAYii AEFES 1 167
IMALAT SANAYIi / KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN/ BASIM, YAYIM VE BUNLARA BAGLI SANAYii HURGZ 1 167
IMALAT SANAYII/ KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN / KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAYii KARTN 1 167
AYGAZ
PETKM
IMALAT SANAYIi/ KIMYA, PETROL KAUQUK VE PLASTIK URUNLER / CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYIi PTOFS 5 83}
SASA
TRCAS
IMALAT SANAYii / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / DIGER KIMYASAL URUNLER SANAYii ALKIM 1 167
AKSA
. I R . " BAGFS
IMALAT SANAYII/KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / KIMYA SANAYII GURRE 4 6,67
SODA
IMALAT SANAYii / KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER / LASTIK URUNLERI SANAYii (;Bg(l)i( 2 3R
IMALAT SANAYII / KIMYA, PETROL KAUQUK VE PLASTIK URUNLER / PETROL RAFINERILERI TUPRS 1 167
BRSAN
. " . . . " EREGL
IMALAT SANAYIi / METAL ANA SANAY/ DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYII 200G 4 6,67
KRDMD
IMALAT SANAYIi / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYii /\\/F;gLK 2 3R
IMALAT SANAYIi / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / METAL ESYA SANAYI (MAKINE VE GERE( HARIC) TTTMR/SA'\II( 2 33
ASuzU
FROTO
IMALAT SANAYii / METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM / TASIT ARACLARI SANAYii KARSN 5 83}
OTKAR
TOASO
. " % - . " ANACM
IMALAT SANAYIi/ TAS VE TOPRAGA DAYALI / CAM VE CAM URUNLERI SANAYII TRKCH 2 3R
AFYON
IMALAT SANAYIi / TAS VE TOPRAGA DAYALI/ TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYi égﬂ: 4 6,67
KONYA
INSAAT VE BAYINDIRLIK / INSAAT VE BAYINDIRLIK ISLERI ENKAI 1 167
MADENCILIK KOZAL 1 167
MADENCILIK / HAM PETROL VE DOGAL GAZ URETIMi IPEKE 1 167
MADENCILIK / KOMUR MADENCILIGI PRKME 1 167
MADENCILIK / METALIK CEVHER URETIMI KOZAA 1 167
TEKNOLOQJI/BILISIM NETAS 1 167
TEKNOLOJI / SAVUNMA ASELS 1 167
TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, OTEL VE LOKANTALAR / LOKANTAVE OTELLER/ OTEL, MOTEL, PANSIYON, KAMP VE DIGER KONAKLAMA NTTUR 1 167
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR / PERAKENDE TICARET BizIM 1 167
BIMAS
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR / PERAKENDE TICARET / BUYUK MAGAZALAR a’gigﬁ 4 6,67
TKNSA
TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, OTEL VE LOKANTALAR / TOPTAN TICARET / MAK.VE DONATIM MOTORLU ARACLAR, ELKTAYGITLAR DOAS 1 167
TCELL 1 167
ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA/ HABERLESME TTROM 1 16
CLEBI 1 167
ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA / ULASTIRMA/ HAVATASIMACILIGI PGSUS 1 167
THYAO 1 167
YURTICI VE YURTDISINDA HAVALIMANI TERMINAL ISLETMECILIG VE TERMINAL HiZMETLERI TAVHL 1 167
TOPLAM 60 100

180



Tablo 3.1’¢ gore, analize katilan isletmelerin farkli sektorlerde faaliyet
gosterdikleri goriilmektedir. Bunun yani sira, katilimin en fazla oldugu sektor imalat
sektorii olmakla birlikte; imalat sektoriinde de bir ¢ok farkli alt sektorlerde faaliyet

gostermekte olan isletmeler mevcuttur.

3.3.1. Hipotez Testleri

Calismanin bu kisminda, arastirma modelinin belirlemis oldugu hipotezler
teker teker test edilerek, CFFO, ROA ve ROE bagimsiz degiskenlerinin, hisse
senedinin fiyat ve getiri bagimli degiskenleri arasinda anlamli iligkilerin olup
olmadig1 belirlenmektedir.

Kesit analizi olarak da bilinen panel data analizi uygulayanarak birden fazla
isletmenin yillar itibariyle gosterdigi davranislar izlenmistir. Analizin farkli
evrelerinde farkli degiskenlerin analize dahil edilebilmesi, panel datanin saglamis
oldugu en oOnemli avantajlardandir. Panel data analizinde kullanilmakta olan iki
yontem vardir. Bunlar; sabit etkiler modeli (fixed effects model) ve rastgele etkiler
modeli (random effects model)dir. Calismada kullanilan yontem rastgele etkiler
yontemi (random effects)dir. Eger analizde kullanilacak olan isletmeler arasinda
farkliliklar mevcutsa ve s6z konusu bu farkliliklar, modelin bagimli degiskeni
tizerinde herhangi bir etkiye sahipse rastgele etkiler yontemi kullanilmaktadir.
Rastgele etkiler yontemi, zamandan bagimsiz olan, diger bir ifadeyle zamana bagl
olarak degismeyen degiskenleri de modele dahil edebilmesi nedeniyle son derece

avantajlh bir yontemdir ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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Yi=BXtat Ut g

Rastgele etkiler yontemi, isletmenin hata teriminin, agiklayici degisken olarak
gorev yapan zamandan bagimsiz degiskenlerle ilgili olmadigini varsaymaktadir ve
modelde kullanilan 6rnegin 6tesinde, elde edilen sonuglarin genellenebilmesine izin
vermektedir.?°

Rastgele etkiler yontemine gore hipotezlerin hepsi analiz edilmistir; ancak
vurgulanmas1 gereken bir nokta vardir: Isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 nisan ve
aralik aylari igin iki farkli deger olarak alinmistir. Bunun nedeni ise, (t) doneminde
finansal raporlarin1 hazirlayan bir isletmenin tablolarini kamuya sunmast (t+1)
doneminde gerceklesmektedir. Bu demek oluyor ki (t) donemine ait finansal
raporlarin nisan ayinda erisime agik hale gelmesi sonucu, sermaye piyasalarinda yeni
bir fiyat olusmaktadir ve bu (t+1) doneminde gerceklesen fiyat aslinda, (t) donemine
ait finansal verilerden elde edilmektedir. Bu etkinin g6z ardi edilmemesi amaciyla,
calismada yillar itibariyle hem nisan ay1 verilerine hem de aralik ay1 verilerine yer

verilmistir.

26 Reyna, T.O. Panel Data Analysis Fixed & Random Effects (Using Stata 10.x)
(ver. 4.1.). Princeton University, Data and Statistical Services.

182



Rastgele etkiler yontemine gore hipotezleri tek tek analiz edildiginde;
1. Hi= Isletmenin faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu nakit akislari(CFFO)

ile isletmenin hisse senetleri fiyati arasinda anlamly bir iligki vardir.

. xtreg price_april cfota

Random-effects GLS regression Number of obs = 341
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0205 Obs per group: min = 1
between = 0.0046 avg= 6.0
overall = 0.0004 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 5.92
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0149
price_april | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

cfota | 99.13711 40.72952 2.43 0.015 19.30873 178.9655
_cons | 2717.374 2710.53 1.00 0.316 -2595.167 8029.916
sigma_u | 20486.724
sigma_e | 69.768993

rho | .9999884 (fraction of variance due to u_i)

CFFO’nun hisse senedi fiyati ile arasinda anlamli bir iligkinin var olmadigini
kabul etmekte olan bos hipotez (Hp), isaretli “p” degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi
nedeniyle (0.015 < 0.005) reddedilmektedir. O halde H, hipotezi reddedilirken; H;
hipotezi kabul edilir. Buna gore “Isletmenin faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu
nakit akislar1 (CFFO) ile isletmenin hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iliski
vardir.” sonucuna ulasilmaktadir. Analizde nisan ay1 verilerine yer verilmis olup;

aralik ay1 verileriyle gerceklestirilmis olan analizin sonuglar eklerde bulunmaktadir.
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2. H, = Isletmenin faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu nakit akislar: (CFF0)

ile isletmenin hisse senedi getirileri arasinda anlamly bir iliski vardir.

. xtreg return_april cfota

Random-effects GLS regression Number ofobs = 341
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0394 Obs per group: min = 1
between = 0.0805 avg= 6.0
overall =0.0393 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 13.88
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0002
return_april | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

cfota | 1.376589 .3694458 3.73 0.000 .6524884 2.10069
_cons | .0688106 .0519667 1.32 0.185 -.0330422 .1706634

4
T

sigma_u | 0
sigma_e | .7912917
rho | 0 (fraction of variance due to u_i)

CFFO’nun hisse senedi getirileri ile arasinda anlamli bir iligkinin var
olmadigini kabul etmekte olan bos hipotez (Hy), isaretli “p” degerinin 0.05’ten kiigiik
olmast nedeniyle (0.000 <0.005) reddedilmektedir. O halde H, hipotezi
reddedilirken; H, hipotezi kabul edilir. Buna gore “Isletmenin faaliyetleri sonucu

elde etmis oldugu nakit akislar1 (CFFO) ile isletmenin hisse senedi getirileri arasinda

anlaml bir iligki vardir.” sonucuna ulasilmaktadir.
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3. Hs = Isletmenin hesaplamis oldugu aktif karlilik orani (ROA) ile isletmenin

hisse senedi fiyati arasinda anlaml bir iligki vardir.

. xtreg price_april roa

Random-effects GLS regression Number of obs = 352
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0331 Obs per group: min = 1
between = 0.0007 avg= 6.2
overall =0.0001 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 10.10
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0015
price_april | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

4
T

roa | 148.8657 46.84404 3.18 0.001 57.05311 240.6784
_cons | 2714.375 2715.023 1.00 0.317 -2606.972 8035.723

4

sigma_u | 20526.161
sigma_e | 68.03729
rho | .99998901 (fraction of variance due to u_i)

ROA’nin hisse senedi getirileri ile arasinda anlamli bir iliskinin var
olmadigini kabul etmekte olan bos hipotez (Ho), isaretli “p” degerinin 0.05ten kiigiik
olmasi nedeniyle (0.001 < 0.005) reddedilmektedir. O halde H, hipotezi
reddedilirken; Hs hipotezi kabul edilir. Buna gore “Isletmenin hesaplamis oldugu
aktif karlilik oran1 (ROA) ile isletmenin hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iliski

vardir.” sonucuna ulagilmaktadir.
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4. Hy= Isletmenin hesaplamis oldugu aktif karlilik orani (ROA) ile isletmenin

hisse senedi getirileri arasinda anlamly bir iliski vardir.

. xtreg return_april roa

Random-effects GLS regression Number ofobs = 352
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0001 Obs per group: min = 1
between = 0.0396 avg= 6.2
overall =0.0039 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 1.36
corr(u_i,X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.2444
return_april | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

roa | .4571226 .3926857 1.16 0.244 -3125272 1.226772
_cons | .1462848 .0504386 2.90 0.004 .047427 .2451425

4
T

sigma_u | 0
sigma_e | .79824529
rho | 0 (fraction of variance due to u_i)

ROA’nin hisse senedi getirileri ile arasinda anlamli bir iliskinin var

olmadigini kabul etmekte olan bos hipotez (Hp), isaretli “p” degerinin 0.05’ten biiyiik

olmasi nedeniyle (0.244 > 0.005) kabul edilmektedir. O halde H, hipotezi

reddedilirken; Ho hipotezi kabul edilir. Buna gore “Isletmenin hesaplamis oldugu

aktif karlilik oran1 (ROA) ile isletmelerin hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir

iliski yoktur.” sonucuna ulasilmaktadir. Ancak aralik ay1 verileriyle analiz

tekrarlandiginda, ROA ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml bir iligki oldugu

sonucuna varilmaktadir.
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5. Hs = Isletmenin hesaplamis oldugu 6z kaynak kdarlilik oran: (ROE) ile

isletmenin hisse senedi fiyati arasinda anlaml bir iligki vardir.

. Xtreg price_april roe

Random-effects GLS regression Number ofobs = 352
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0000 Obs per group: min = 1
between = 0.0009 avg= 6.2
overall = 0.0000 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 0.00
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.9901
price_april | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

roe | .0011512 .092517 0.01 0.990 -.1801788 .1824812
_cons | 2725.742 2714.807 1.00 0.315 -2595.182 8046.665
sigma_u | 20524.182
sigma_e | 69.192615

rho | .99998863 (fraction of variance due to u_i)

ROE’nin hisse senedi fiyatlar1 ile arasinda anlamli bir iligkinin var olmadigini
kabul etmekte olan bos hipotez (Ho), isaretli “p” degerinin 0.05’ten biiyiikk olmasi
nedeniyle (0.990 > 0.005) kabul edilmektedir. O halde Hs hipotezi reddedilirken; Ho
hipotezi kabul edilir. Buna gore “Isletmenin hesaplamis oldugu 6z kaynak karlilik

oran1 (ROE) ile isletmelerin hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iligki yoktur.”

sonucuna ulagilmaktadir.
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6. He = Isletmenin hesaplamis oldugu oz sermaye karhilik oram (ROE) ile

isletmenin hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir.

. xtreg return_april roe

Random-effects GLS regression Number ofobs = 352
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0011 Obs per group: min = 1
between = 0.0183 avg= 6.2
overall =0.0025 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 0.89
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.3458
return_april | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

roe | -.000897 .0009515 -0.94 0.346 -.0027619 .0009678
_cons | .1840596 .0413664 4.45 0.000 .1029829 .2651363

4
T

sigma_u | 0
sigma_e | .79780988
rho | 0 (fraction of variance due to u_i)

ROE’nin hisse senedi getirileri ile arasinda anlamli bir iligkinin var

olmadigini kabul etmekte olan bos hipotez (Hy), isaretli “p” degerinin 0.05’ten biiyiik

olmast nedeniyle (0.346 > 0.005) kabul edilmektedir. O halde Hg hipotezi

reddedilirken; Ho hipotezi kabul edilir. Buna gore “Isletmenin hesaplamis oldugu 6z

kaynak karlilik oran1 (ROE) ile isletmenin hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir

iliski yoktur” sonucuna ulasilmaktadir.
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3.4. Calisma Sonucu Elde Edilen Bulgular

Bu calismada 2005 - 2013 yillar1 arasinda eski adiyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB), bugiinkii adiyla Borsa Istanbul (BIST)’da temel endeks
olan BIST 100 endeksinde islem gdren isletmelere bir uygulamada bulunulmustur.
Buna gore isletmelerin, s6z konusu zaman periyodu ic¢in sahip olduklar1 veriler
toplanmustir.

Isletmelere ait toplanan veriler, toplam varlik tutarlari, toplam borglari
(toplam yiikiimliiliikleri), yaptiklar1 satislar sonucu elde etmis olduklart satig
hasilatlari, net donem kar ya da zararlari, isletme faaliyetleri sonucu elde edilen nakit
akislar1 (CFFO), isletmelerin hisse senetlerinin yillar itibariyle (2005 - 2013) fiyat ve
getiri bilgileridir. izleyen asamada isletmenin sahip oldugu bu veriler STATA
istatistiki programi kullanilarak analiz edilmistir. Analizin gerceklestirilme amaci,
isletmelerin faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 nakit akislarinin ya da isletmenin
karlilik durumunun (6z sermaye karliligr ve aktif karliligi) hisse senetleri lizerinde
herhangi bir belirleyici etkisinin olup olmadiginin tespitinin yapilmasi; diger bir
ifadeyle s6z konusu olan nakit akislari ile karlilik oranlarinin, isletmenin hisse senedi
fiyat ve getirisine ne Ol¢iide yansiyacagidir. Bu dogrultuda olasi anlamli iligkileri
belirlemek adina, kurulmus 6 adet hipotez vardir. Bu hipotezlerde dncelikle bagimsiz
degiskenlerin fiyat ile; daha sonra yine aynmi bagimsiz degiskenlerin hisse senedi
getirisi ile olan iligkisi ortaya konulmak istenmistir. Gergeklestirilen analiz (panel
veri analizi) sonucunda, elde edilen bulgular su sekildedir:

Modelin acgiklama giiciinii belirleyen R? katsayis1 olup; bu katsayr ne kadar
bliylikse modelin de agiklama giicii o denli yiiksek olmaktadir. Nisan ve Aralik

verilerine gore ayr1 ayri yapilan analizlerde; nisan ay1 verileri kullanildiginda fiyatla
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en anlaml iliski i¢inde olan degisken, isletme faaliyetleri sonucu elde edilen nakit
akiglar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CFFO (CFO’ya ait hesaplanan R? katsayisina
ait deger - R? overall degeri- 0.0004)’yu ROA (R2 katsayisina ait deger 0.0001), ve
ROE (R2 katsayisina ait deger 0.0000) izlemektedir. Buna gore CFFO, ROA ve
ROE’ye oranla hisse senedi fiyat1 ile daha anlamli bir iligkiye sahiptir; diger bir
ifadeyle CFFO - Fiyat iliskisi, diger degiskenlerle olan iliskilere nazaran daha deger
iligkilidir sonucuna varilmaktadir. Aralik verileri ile gerceklestirilen analizde de ayni
sonuca ulasiimaktadir (CFFO overall R? degeri = 0.0043 > ROA overall R? degeri =
0.0030 > ROE overall R? degeri = 0.0004)

Analizler nisan ay1 verileri kullanilarak getiri igin tekrarlandiginda, en
anlaml iligki i¢inde olan degisken, yine isletme faaliyetleri sonucu elde edilen nakit
akislar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CFFO (CFO’ya ait hesaplanan R? katsayisina
ait deger - R?overall degeri - 0.0393)’yu ROA (R? katsayisina ait deger 0.0039), ve
ROE (R? katsayisina ait deger 0.0025) izlemektedir. Buna gore CFFO; ROA ve
ROE’ye oranla hisse senedi getirisi ile daha anlaml bir iligkiye sahiptir; diger bir
ifadeyle CFFO - Hisse senedi getirisi iligkisi, diger degiskenlerle olan iliskilere
nazaran daha deger iliskilidir sonucuna varilmaktadir. Aralik verileri ile
gerceklestirilen analizde de ayni sonuca ulagiimaktadir (CFFO overall R? degeri =

0.0408 > ROA overall R? degeri = 0.0157 > ROE overall R* degeri = 0.0029).

3.5. Sonu¢
Finansal tablolardan elde edilen muhasebe verileri ile hisse senetlerinin
piyasa degerleri arasindaki istatistiki iligkiler “deger iliskisi” analizleri

gerceklestirilerek ortaya konulmaktadir. Ozellikle son yirmi yili askin siiredir
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(Easton ve Harris’in 1991 yilinda gerceklestirmis olduklar1 ¢alismayla beraber),
muhasebe literatiiriinde deger iliskisi kavramina olduk¢a fazla O6nem verilmis;
finansal raporlama sonuglar ile isletme degeri arasindaki iliskileri 6lgmeye calisan
arastirmalar yogunluk kazanmistir.

Deger iligkisi arastirmalarinin temeli, muhasebe tutarlariyla hisse senedi
piyasa degerleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir ve deger iliskisiyle ilgili yapilmis
olan ¢alismalarda, hisse Senedi fiyatlarinda zamanlarlar itibariyle meydana gelen
degisimin muhasebe tutarlariyla agiklanmasi hedeflenmektedir. Bahsi gecen bu
hedefle paralellik gosterecek sekilde yapilmis olan bu calismada ise isletmelerin,
faaliyetleri sonucu elde etmis olduklar1 nakit akislarinin (CFFO) ya da karlilik
durumlariin (6z sermaye ve aktif karliligi), hisse senetleri tizerinde (hisse senedi
fiyat ve getirilerinde) herhangi belirleyici bir etkisinin olup olmadigi hususunun
tespit edilmesi amaglanmaktadir.

Calismanin hedefledigi bu karsilastirmay1 yapabilmek adina Borsa Istanbul
(BIST)’da islem gérmekte olan isletmelerin finansal verilerinden faydalanilmustir.
Bu amag¢ dogrultusunda, Borsa Istanbul BIST100 temel endeksi altinda islem géren
isletmeler ele alinmis olup; ¢alismanin kapsamini BIST100 endeksinde islem gdren
isletmeler olusturmaktadir. 2005 yilindan itibaren Borsa Istanbul’da islem gdren
isletmeler, finansal tablolarint UFRS’ye gore hazirlamak zorundadir. Bu sebeple
calismada kullanilan veri seti, isletmelerin 2005 ile 2013 yillar1 arasinda arasinda
hazirlamis olduklari finansal tablolarla sinirlandirilmistir.

Calismanin ana kiitlesi, BIST 100 endeksi dahilinde islem goren
isletmelerden olusmakta olup; BIST 100 kapsamindaki isletmelerden 37 tanesi

finansal kurumlar kategorisine girmektedir ve Besiktas Futbol Yatirimlar1 (BJKAS),
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Fenerbahge Futbol (FENER) ve Galatasaray Sportif (GSRAY) da, farkli raporlama
dénemi uygulamalarindan dolayi, ¢alismanin kapsami disinda tutulmaktadir. Bahsi
gecen 40 isletmeyi gbéz ardi ettigimizde c¢alismanin ana kiitlesini 60 isletme
olusturmaktadir. Bu amagla ¢alisma ana kiitlesini olusturan isletmelere iliskin toplam
varliklar, toplam yiikiimliiliikler, net hasilat, net satislar, isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislar1 ve hisse senedi fiyati verileri toplanmistir.

Bu calisma kapsaminda kullanilacak olan muhasebe degiskenleri, 6z sermaye
karliligi (ROE), aktif karliligt (ROA) ve isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislar1 (CFFO) olarak belirlenmistir. ROE, ROA ve CFFO bagimsiz
degiskenlerinin, isletmenin hisse senetleri {izerindeki etkisi fiyat (Ps) ve getiri (Rs)
bazinda incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler iizerinde (Ps ve
Rs) herhangi bir degisiklik meydana getirip getirmeyecegi; getiriyorsa bunun ne
biiytikliikte ve hangi yonde bir degisiklik oldugu ¢alismada ortaya konulmaktadir. bu
amagla 60 isletmeye ait 2005 - 2013 wyillar1 arasindaki finansal verilerin
toplanmasiyla elde edilen gozlem sayis1t CFFO icin 341; ROA ve ROE i¢in ise
352°dir. Toplanan verilerin analiz edilmesi sirasinda STATA/MP Data Analysis and
Statistical ~Software Programi’ndan faydalanilmistir. STATA/MP  Programi
kullanilarak arastirma modelinin belirlemis oldugu hipotezler teker teker test
edilmistir. Kesit analizi olarak da bilinen panel data analizi dahilinde rastgele etkiler
yontemi (random effects) uygulanarak birden fazla isletmenin yillar itibariyle
gosterdigi davranislar izlenmistir.

Bu dogrultuda olas1 anlamli iligkileri belirlemek adina kurulmus olan 6 adet
hipotez tek tek test edilmistir. Bu hipotezlerde 6ncelikle bagimsiz degiskenlerin fiyat

ile, daha sonra yine ayni bagimsiz degiskenlerin hisse senedi getirisi ile olan iligkisi
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ortaya konulmak istenmistir. Testler sonucunda elde edilen bulgulara gore, CFFO ve
ROA’nin hisse senedi fiyat ve getirisi ile anlamli bir iliski i¢inde oldugu sonucuna
vartlmistir. CFFO ile ROA’nin aksine, ROE ile hisse senedi fiyat ve getirisi

arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.2. Nisan ve Aralik Aylar itibariyle Degiskenlere Ait Gdzlem Sayisi

FIYAT (P) GETIRI (R)
CFF(O (Misan) Amnlamla Anlaml
CFFO (Arahk) Amnlamla Anlaml
ROA (Misan) Amnlamla Anlaml
ROA (Aralik) Amnlamla Anlaml
ROE (Nisan) Anlamsiz Anlamsiz
ROE (Arahk) Anlamsiz Anlamsiz

Testlerin sonucunda CFFO’nun, ROA ve ROE’ye oranla hisse senedi fiyati
ile daha anlamli bir iliskiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle
hem nisan ay1 verileriyle hem de aralik ay1 verileriyle CFFO - fiyat iliskisi
incelendiginde, ROA - fiyat ve ROE - fiyat iliskisine nazaran daha deger iligkilidir
sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

R? katsayis1, modelin a¢iklama giiclinii belirtmekte olup; R? katsayis1 ne kadar
biiyiikse model de o denli yiiksek bir agiklama giiciine sahip olmaktadir. Hem nisan
ve hem de aralik verilerine gore yapilan analizlerde, fiyatla en anlamli iligki i¢inde
olan degisken, isletme faaliyetleri sonucu elde edilen nakit akislar1 olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Buna gére CFFO diger degiskenlere nazaran hisse senedi fiyati ile daha
deger iliskilidir sonucuna ulasilmistir (CFFO’ya ait R? degeri= 0.0043 > 0.0030 >

0.0004).
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Analizler nisan ve aralik ay1 verileriyle getiri i¢in tekrarlandiginda, en anlamli
iliskiye sahip olan degisken, yine isletme faaliyetleri sonucu elde edilen nakit
akislaridir. CFFO (0.0393) ’yu ROA (0.0039), ve ROE (0.0025) takip etmektedir.
Buna gore, CFFO diger degiskenlere nazaran hisse senedi getirisi ile daha deger
iliskilidir sonucuna ulasilmaktadir (0.0408 > 0.0157 > 0.0029).

Farkli endeksler dahilinde islem gormekte olan isletmeler, farkli sektorler
veya farkli zaman dilimleri igin yapilacak olan benzer g¢alismalarin sonuglari, farkli
bulgular elde edilmesini saglayabilmektedir. S6z konusu bu neden, g¢alisma sonucu
elde edilmis olan bulgularin arasgtirmanin kapsami ve smirhiliklart dahilinde
degerlendirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Calisma sonucu bahsedilmesi gereken bir diger dnemli nokta da, finansal
oranlarin deger iliskilerinin karsilastirilmasiyla ilgili olarak yapilacak gelecekteki
caligmalarin yapilan bu calismaya saglayacagi katkidir. Finansal rasyolarin deger
iliskilerinin, isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektor itibariyle teker teker
karsilastirilmas1  (sektorel — karsilastirma) ve  yillar  itibariyle  ayrica
degerlendirilmesiyle (zamansal karsilastirma) ilgili olarak gelecekte yapilacak olan

caligmalar, bu ¢alismay1 tamamlayici ¢alismalar olacaktir.
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Ek -2.a. Arahk Ay1 Verilerine Gore CFO- Fiyat iliskisi

. xtreg price_december cfota

Random-effects GLS regression

Group variable: firm

R-sq: within =0.0232
between = 0.0002

overall =0.0043

Random effects u_i ~ Gaussian

corr(u_i, X) =0 (assumed)

Number of obs = 341
Number of groups = 57
Obs per group: min = 1
avg = 6.0
max = 7
Wald chi2(1) = 5.79
Prob > chi2 = 0.0161

price_dece~r | Coef. Std. Err.

4
T

z P>|z] [95% Conf. Interval]

cfota | 127.3544 52.92045

_cons | 21.40102 13.63265

4
T

2.41 0.016 23.63225 231.0766

1.57 0.116 -5.318484 48.12053

sigma_u | 86.858944

sigma_e | 94.495999

rho | .45796345 (fraction of variance due to u_i)
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Ek-2.b. Aralik Ay1 Verilerine Gére CFO - Getiri Iliskisi

. xtreg return_december cfota

Random-effects GLS regression Number of obs = 341
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0386 Obs per group: min = 1
between =0.0769 avg= 6.0
overall = 0.0408 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 14.42
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0001
return_dec~r | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

4
T

cfota | 1.3848 .3646309 3.80 0.000 .6701365 2.099463

_cons | .0908571 .0512894

4
T

1.77 0.076 -.0096683 .1913824

sigma_u | 0

sigma_e | .79832894

rho | 0 (fraction of variance due to u_i)
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EkK - 2.c. Aralik Ay1 Verilerine Gore ROA - Fiyat iliskisi

. xtreg price_december roa

Random-effects GLS regression

Number ofobs = 352
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0191 Obs per group: min = 1
between =0.0001 avg= 6.2
overall =0.0030 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 4.80
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0285

price_dece~r | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

4
T

roa | 131.9329 60.23153 2.19 0.028 13.88127 249.9845

_cons | 22.15431 13.63094 1.63 0.104 -4.561852 48.87047

4
T

sigma_u | 87.518551
sigma_e | 92.916326

rho | .47011138 (fraction of variance due to u_i)
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Ek - 2.d. Aralik Ay1 Verilerine Gore ROA - Getiri Iliskisi

. xtreg return_december roa

Random-effects GLS regression Number ofobs = 352
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0024 Obs per group: min = 1
between =0.2356 avg= 6.2
overall =0.0157 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 5.59
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0180
return_dec~r | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

4
T

roa | .916951 .3876748 2.37 0.018 .1571223 1.67678

_cons | .1363366 .0497949 2.74 0.006 .0387403 .2339329

4
T

sigma_u | 0

sigma_e | .80394046

rho | 0 (fraction of variance due to u_i)
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Ek - 2.e. Aralik Ay1 Verilerine Gore ROE - Fiyat Iliskisi

. xtreg price_december roe

Random-effects GLS regression

Group variable: firm

R-sq: within =0.0000
between = 0.0039

overall = 0.0004

Random effects u_i ~ Gaussian

corr(u_i, X) =0 (assumed)

Number ofobs = 352
Number of groups = 57
Obs per group: min = 1
avg = 6.2
max = 7
Wald chi2(1) = 0.01
Prob > chi2 = 0.9425

price_dece~r | Coef. Std. Err.

4
T

z P>|z] [95% Conf. Interval]

roe | -.0089813 .1245493

_cons | 32.19039 12.81418 2.51 0.012 7.075058 57.30572

4
T

-0.07 0.943 -.2530934 .2351309

sigma_u | 87.103674

sigma_e | 93.815458

rho | .46295274 (fraction of variance due to u_i)
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Ek - 2.f. Aralik Ay1 Verilerine Gore ROE - Getiri iliskisi

. xtreg return_december roe

Random-effects GLS regression Number ofobs = 352
Group variable: firm Number of groups = 57
R-sq: within =0.0010 Obs per group: min = 1
between = 0.0444 avg= 6.2
overall =0.0029 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(1) = 1.03
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.3092
return_dec~r | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

4
T

roe | -.0009607 .0009448 -1.02 0.309 -.0028125 .000891

_cons | .2085501 .0410757 5.08 0.000 .1280432 .289057

4
T

sigma_u | 0
sigma_e | .80447458

rho | 0 (fraction of variance due to u_i)
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OZET

Yapilan bu ¢alismada 6ncelikle, finansal raporlamanin isletmenin i¢ ve dis
gevresi i¢in Onemine vurgu yapilmis olup; finansal raporlama sonucu, isletmelerin
hazirladiklar1 finansal raporlara ve bu tablolar vasitasiyla elde edilecek olan
muhasebe bilgisine deginilmistir. Finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki
istatistiki iligkileri gosteren finansal oranlar, ¢alismada farkli siniflamalar dahilinde
aciklanmis olup; s6z konusu oranlardan nakit akis oranlari ile Du Pont oranlari,
calisma konusu kapsaminda daha yakindan incelenmistir. Bunun yani sira nakit akis
oranlar1 ile DuPont oranlarmin deger iligskisi bakimindan karsilastirilmasi, 2005 -
2013 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul’un temel endeksi olan BIST 100 (XU 100)
endeksinde yer alan isletmeler temel alinarak gerceklestirilmistir.

BIST 100 endeksinde yer alan igletmelere ait nakit akis oranlari ile Du Pont
oranlar1 karsilagtirilirken; isletmelerin faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigslari
(CFFO), 6z sermaye karliliklar1 (ROE) ve aktif karliligi (ROA)’ nin isletmenin sahip
oldugu hisse senedi iizerindeki etkisi fiyat ve getiri baz alinarak gerceklestirilmistir.
Calismanin olgunlagma siirecinde, literatiirde konuyla ilgili gergeklestirilen 6zgiin
arastirmalardan da siklikla yararlanilmistir. Yiriitilen analizlerden yola c¢ikarak,
BIST 100°de islem gdren ve finansal olmayan isletmelerin faaliyetleri sonucu elde
ettikleri nakit akisi, 6z sermaye karliliklart ve aktif kéarliliklarinin hisse senedi fiyati

ve/veya getirisi ile anlamli bir iliski i¢inde olup olmadig: tartigilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal oranlar, finansal raporlama, nakit akis oranlari, Du

Pont oranlari, deger iliskisi, BIST 100.
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ABSTRACT

In this study, the emphasis is primarily made on the importance of financial
reporting on both the internal and the external environment of business, as well as
the results of the financial reports, the ones that the businesses have prepared and the
accounting knowledge which will be obtained with the help of these tables are being
mentioned.

The financial ratios in the tables showing the statistical relationship between
the items, have been described within the scope of different classifications, and also
cash flow ratios and Du Pont ratios have been examined in a much more detailed
way amongst the others. Besides this, the comparison made between the cash flow
and Du Pont ratios by means of their value relevance, are based on the managements
which take place in BIST 100 (XU 100), which is the main index of Borsa Istanbul.

When the cash flow ratios of the managements in the index of BIST 100 are
being compared with Du Pont ratios, it has been done on the basis of the cash flows
from the operations of the managements (CFFO), return on assets (ROA) and return
on equity (ROE) on the management’s stocks based on the price and return effects.

The original research which were carried out on the literature related with the
main subject, have frequently been taken the advantage of, during the maturation
process of this study. Based on the ongoing analysis, it has been discussed whether
the cash flow that has been obtained as a result of the activities of the BIST 100
traded and non-financial managements’, the return on equity (ROE) and the return on
assets (ROA) are consistent with the stock price and/or return .

Keywords: Financial ratios, financial reporting, cash flow ratios, Du Pont ratios,

value relevance, BIST 100.
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